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APRESENTAÇÃO

Prezado(a) leitor(a), 

A Revista Caminhos - Dossiê Gestão apresenta nesta edição dez artigos relacionados 
às temáticas provenientes da área das Ciências Sociais Aplicadas. Os artigos estão assim 
elencados:

O primeiro artigo aborda “A importância dos relatórios gerenciais para tomada de 
decisão”. Nele, os autores discutem a importância dos relatórios gerenciais no planejamento 
estratégico em áreas que se mostrem em deficiência ou com prejuízos. 

O segundo versa sobre “A metamorfose nos processos produtivos e nas condições de 
trabalho na indústria têxtil do Vale do Itajaí”. O trabalho se dedica em apresentar o processo 
histórico de desenvolvimento da indústria têxtil no Vale do Itajaí evidenciando as transformações 
que ocorreram no setor e os fatores que levaram à expansão de suas atividades via cadeia de 
exploração de trabalho/subcontrato.

O terceiro está centrado na temática da “Análise financeira comparada de organizações 
do segmento de vestuário, tecidos e calçados com ações listadas na BM&FBOVESPA”. Os 
autores fazem as análises dos índices financeiros sendo esses capazes de fornecer informações 
importantíssimas sobre a saúde financeira das empresas, demonstrando a causa das variações 
ocorridas e auxiliando na tomada de decisões.

 O quarto artigo envolve o tema: “As alternativas de financiamento rural através de 
recursos captados em Letra de Crédito do Agronegócio (LCA)”. Os autores discutem no trabalho 
alternativas na busca de recursos para investimentos e potencialização dos ganhos financeiros 
da produção no ambiente rural.

O quinto trabalho aborda sobre o “Capital de Giro: uma análise dinâmica das empresas 
Dohler S.A e Karsten S.A”. No estudo os pesquisadores se aprofundam nos ativos e passivos 
circulantes, itens fundamentais para as atividades operacionais e, a partir desses valores, torna-
se possível a projeção das decisões financeiras.

O sexto aborda o tema de “Como os cortes na taxa Selic afetam as decisões dos 
investidores”. Esta análise irá abranger, sobretudo, como os investidores que ainda possuem 
todos os seus recursos em renda fixa – principalmente na caderneta de poupança - estão 
procurando outros tipos de investimentos no mercado.

O sétimo artigo versa sobre o “Coronavírus: impacto econômico no turismo mundial”. 
O trabalho busca analisar como a COVID-19 tem afetado esta área do turismo, e de que formas 
estas empresas têm buscado sobreviver no mercado com o cenário atual. 

Já a oitava pesquisa traz a temática do “Fluxo de caixa como ferramenta de gestão 
para pequenas empresas”. O objetivo do trabalho é desenvolver e implementar uma ferramenta 
de fluxo de caixa em uma empresa familiar que atua no segmento de fabricação de móveis sob 
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medida, que atualmente está localizada no município Lontras-SC.
 O nono estudo aborda a “Influência comportamental das Heurísticas na tomada de 

decisões financeiras”. Nesse artigo os autores apresentam como as decisões cotidianas, simples ou 
impactantes, são influenciadas por fatores como a crença e outros vieses que, inconscientemente, 
trazemos e armazenamos no cérebro e os acessamos rapidamente no momento de decidir.

E, para finalizar, o décimo artigo evidencia o “Servicebus: desenvolvimento de 
protótipo de aplicação web para a Auto Viação Imbuiense”. Na pesquisa são discutidos os 
processos de desenvolvimento de um protótipo de aplicação web, com foco na apresentação de 
relatórios analíticos.

Assim, desejamos bons momentos de leitura, reflexão e muito aprendizado com essa 
nova edição da Revista Caminhos – Dossiê Gestão. 

Prof. Dr. André Munzlinger
Organizador
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A IMPORTÂNCIA DOS RELATÓRIOS GERENCIAIS PARA TOMADA DE 
DECISÃO

Franciane de Aguiar Chister1

Andrei Stock2

RESUMO 
Este estudo exploratório discute a importância do controle interno para a gestão das empresas. Os relatórios gerencias, 
são um conjunto de informações utilizadas para construir estratégias, além de ser ferramenta fundamental utilizada 
para dar suporte ao processo de tomada de decisão gerencial. Assim, o objetivo do presente trabalho foi verificar, 
à importância que os relatórios gerenciais têm, para tomada de decisão na percepção dos gestores. Esta pesquisa 
utiliza-se de metodologia bibliográfica e tem caráter exploratório-descritivo, empregando-se do método dedutivo. 
A partir de elementos conceituais da literatura acadêmica, buscou-se evidenciar vínculo entre controle interno e 
gestão. A partir das informações compiladas no artigo é defensável, com base nos elementos bibliográficos, que 
existe, aparentemente, uma contribuição informativa importante do controle interno com geração de relatórios 
gerenciais para a tomada de decisão a gestão empresarial. Logo, a importância do controle interno para a gestão 
das empresas parece residir no seu potencial de informativo através dos relatórios para os administradores. O 
Presente artigo traz a importância dos relatórios gerenciais também para controle de dados, mostrando assim que é 
uma ferramenta para o planejamento estratégico em áreas que se mostrem em deficiência ou com prejuízos.

Palavras-Chave: Controle. Decisões Gerenciais. Planejamento.

ABSTRACT
This exploratory study discusses the importance of internal control for company management. Management 
reports are a set of information used to build strategies, in addition to being a fundamental tool used to support 
the managerial decision-making process. Thus, the objective of this study was to verify the importance that 
management reports have for decision-making in the perception of managers. This research uses bibliographic 
methodology and has an exploratory-descriptive character, using the deductive method. Based on conceptual 
elements from the academic literature, we sought to highlight the link between internal control and management. 
From the information compiled in the article, it is defensible, based on the bibliographic elements, that there is, 
apparently, an important informative contribution of the internal control with generation of managerial reports for 
decision-making in business management. Therefore, the importance of internal control for the management of 
companies seems to reside in its informative potential through reports for administrators. This article brings the 
importance of management reports also for data control, thus showing that it is a tool for strategic planning in areas 
that are shown to be deficient or with losses.

Keywords: Control. Management Decisions. Planning.

1 INTRODUÇÃO

Com o propósito de fornecer informações que ajudem gestores e administradores, 
a contabilidade gerencial está voltada para subsidiar uma melhor utilização dos recursos 
econômicos das empresas, através de um sistema de informação gerencial (CREPALDI, 2007). 

Ainda de acordo com Crepaldi (2007), gestores e administradores, utilizam de 

1 Administradora, com MBA em Gestão Financeira e Controladoria pelo Centro Universitário para o Alto Vale do 
Itajaí – Unidavi.
2 Administrador, especialista m Finanças e Mercado de Capitais, Mestre e Doutor em Desenvolvimento Regional.



Revista Caminhos, On-line, “Gestão”, Rio do Sul, a.14 (n. 51), p. 9-19,  jan./mar. 2023.

10

informações referentes aos custos e a lucratividade para definir preços de seus produtos, o 
que faz ser preciso um sistema de controle que acentue a eficiência dos custos, qualidade e da 
redução de tempo gasto nos processamentos das atividades. 

Devido à necessidade de fornecer aos usuários todas as informações referentes às suas 
atividades, ficam indispensáveis à utilização de um sistema de informação para proporcionar 
relatórios gerencias adequados para seu controle e que auxiliem na tomada de decisão 
(PADOVEZE, 2015). 

Relatórios gerenciais são aqueles utilizados no ambiente interno da empresa, nos quais 
são criados e utilizados exclusivamente para auxiliar a tomada de decisão, não obedecendo a 
um modelo padrão (VIEIRA; RAUPP; BEUREN, 2014).

Assim, se torna fundamental possuir informações rápidas e precisas, que auxiliam 
a tomada de decisão dos gestores, sócios e investidores. É cediço que no atual mercado 
competitivo, as empresas devem valer-se desses relatórios gerenciais para dar apoio a tomada 
de decisão. 

Nesse sentido, o presente trabalho buscou identificar visão dos gestores com relação 
à importância dos relatórios gerenciais, uma vez que são esses relatórios que fornecem 
informações que auxiliam o processo de tomada de decisão.

Relatórios gerenciais são instrumentos essenciais para que os gestores possam ter 
uma visão gerencial de seu negócio como um todo, é através deles que obtém informações 
necessárias para que se possa planejar, avaliar e controlar todas as operações, financeiras e 
operacionais.

O objetivo deste trabalho é identificar a importância dos relatórios gerenciais para 
tomada de decisão na percepção dos gestores. Para que se alcancem os objetivos gerais 
propostos, propõe-se conceituar contabilidade gerencial, seus relatórios gerenciais, sistemas de 
informação, demonstrando a relevância dos Relatórios Gerenciais na percepção dos gestores 
para a tomada de decisão.

A contabilidade gerencial de acordo com Padoveze (2015) é importante uma vez que 
é através dela que os usuários utilizam dessas informações para planejar, avaliar e controlar 
seus recursos, atingindo assim seus objetivos. Famá e Bruni (2006), compreendem que a 
contabilidade gerencial tem seu foco principal está voltada para administração das empresas, 
pois é através dela que são disponibilizadas as informações que serão utilizadas para tomada 
de decisão. A maior dificuldade para obter-se um relatório gerencial é tornar o relatório 
compreensível para o usuário para que essas informações se tornem fundamentais para tomada 
de decisão (SANT’ANA, 2014). Os relatórios gerenciais de acordo com Padoveze (2015) são 
importantes, pois através deles que os gestores utilizam as informações nela contida, para traçar 
objetivos e realizar tomadas de decisões. Mahl (2005) relata que o sistema de informação busca 
a captação de dados quantitativos como também qualitativos, gerados no curso da empresa. 
É através do sistema que as informações se tornam úteis e disponibilizadas para todos que 
compõem o quadro de gestão.
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Para Santos e Costa (2008), as informações tempestivas são aquelas capazes de 
proporcionarem ao usuário na tomada de decisão no momento que ela ocorre, estando 
assim diretamente ligada ao comportamento dos investidores baseando-se no retorno de seu 
investimento no momento que a informação contábil é disponibilizada. Faz-se necessário 
demonstrar o quanto os relatórios gerenciais são importantes para tomada de decisão e expressar 
o valor que essas informações possuem para o processo decisório. Assim, com o suporte da 
contabilidade gerencial, as decisões tomadas tornam mais eficiente e embasada de informações 
verdadeiras aumentando a alavancagem de resultados em investimentos certos com maior 
rendimento e proveito nos resultados obtidos.  

2 O PROCESSO DE PESQUISA

De acordo Bervian e Cervo (1996), o estudo exploratório fica restrito à definição de 
objetivos e busca detalhada de informações sobre determinado assunto, propiciando a realização 
de descrições com maior precisão. 

Para essa pesquisa, foram encontrados quais os relatórios que influenciam na tomada 
de decisão. Também, qualificam-se os objetivos como descritivos, uma vez que, de acordo com 
Bervian e Cervo (1996), com a pesquisa descritiva possibilita ao pesquisador observar, analisar 
e correlacionar acontecimentos ou variáveis, sem modificá-los, e para esta pesquisa, se fez 
necessário, a busca de informações detalhadas quanto ao uso dos relatórios gerenciais. 

Para Mendonça, Rocha e Nunes (2008), o objetivo quando descritivo proporciona ao 
pesquisador a não interferência do mesmo, podendo observar, registrar e descrever os fatos.

 Em conformidade com Freitas e Prodanov (2013), quanto ao método de abordagem, 
a pesquisa se classifica como exploratória, uma vez que o objetivo da pesquisa é descritivo, 
buscando a interpretação e compreensão dos significados aos acontecimentos, utilizando o 
maior número dos elementos existentes na realidade do estudo e não utilizando informações 
estatísticas para compreender o problema. Considera-se somente a relação do ambiente e o 
principal objeto. 

Em se tratando dos procedimentos, a pesquisa é bibliográfica, uma vez que segundo 
Mendonça, Rocha e Nunes (2008), a pesquisa bibliográfica busca a explicação de um problema 
com referências em materiais já publicados, devido à necessidade de buscar explicações com 
embasamentos teóricos para o problema de pesquisa. 

Quanto aos métodos, classifica-se como dedutivo, uma vez que de acordo com 
Freitas e Prodanov (2013), o método dedutivo inicia do geral para o particular, baseando-se 
em teorias verdadeiras, predizendo a existência de casos particulares, referenciando-se na 
lógica. Assim, esta pesquisa inicia-se a partir do contexto do uso dos relatórios gerenciais para 
tomada de decisões dos gestores. A fim de verificar a existência do tempo em que o gestor está 
desempenhando suas atividades e a utilização dos relatórios gerenciais, nota-se que os gestores 
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utilizam o Relatório de Orçamento, o Relatório de Fluxo de Caixa, Análise das Demonstrações 
Contábeis, Gestão de Contas a Receber e Pagar, Análise de Investimento e Controle de Bens do 
Ativo Imobilizado. O gestor com mais anos de experiência utiliza o Relatório de Orçamento e 
Controle dos Bens do Ativo Imobilizado, e dos gestores que têm menos experiência utilizam o 
Relatório de Orçamento e Gestão de Contas a Receber, Relatório de Contas a Pagar e Controle 
de Bens do Ativo Imobilizado.

O trabalho buscou apresentar uma pesquisa exploratória, no qual o objetivo é demostrar 
a importância dos relatórios gerenciais para a tomada de decisão para qualquer gestor. 

3 CONTABILIDADE GERENCIAL

Criar valores por meio de valores tem sido o lema da contabilidade gerencial no 
mundo de hoje, sendo que as pessoas responsáveis em manipular as informações devem manter 
o compromisso com a ética ao usar os conhecimentos e habilidades para influenciar em uma 
tomada de decisão que pode trazer consequências muitas vezes irreversíveis á uma empresa, 
incluindo nessas habilidades gestão de risco, implementação de estratégias, planejando, 
orçando e provisionando, para que a tomada de decisão seja assertiva, trazendo segurança e 
confiabilidade á empresa. 

Conforme Padoveze, (2015) a contabilidade gerencial surgiu da necessidade de obter-
se um gerenciamento mais complexo da produção industrial, saindo do foco de registro e análise 
financeira para utilizar as informações que pudessem influenciar futuramente. 

A contabilidade gerencial é um conjunto de demonstrações contábeis e análises de 
natureza econômica, financeira, e de produtividade que é disponibilizado para que grupos de 
pessoas, com objetivos comuns, voltados à gestão da empresa, possam receber informações 
que permitam planejar, avaliar e controlar o emprego de recursos próprios ou de terceiros, com 
objetivo de cumprir uma determinada meta (PADOVEZE, 2015). 

A contabilidade gerencial está relacionada a inúmeras técnicas e procedimentos 
contábeis que são úteis à administração com o objetivo de facilitar o planejamento, avaliação 
de desempenho, o controle dentro da organização e assegurar o uso apropriado destes recursos 
(ROSA; SANTOS, 2010). 

Mahl (2005) define contabilidade gerencial como um instrumento necessário e 
essencial para a realização das atividades de uma entidade, além de contribuir nas decisões dos 
gestores e administradores, que precisam de informação livre de qualquer erro e que demostre 
de forma fidedigna situação patrimonial e financeira da mesma. 

Ressalta Mahl (2005), que a contabilidade gerencial está voltada para a administração 
interna das empresas e com isso as informações fornecidas precisam ser relevantes e sobre tudo 
eficientes para se realizar uma análise mais profunda para traçar estratégias organizacionais e 
operacionais. 
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Segundo Famá e Bruni (2006), a contabilidade gerencial, voltada para a administração 
das empresas, tem como objetivo, disponibilizar informações úteis para a gestão empresarial, 
contribuindo para o processo de tomada de decisões. 

Padoveze (2015) expõe que a contabilidade gerencial tem o objetivo de facilitar a 
tomada de decisão, o controle e a avaliação do desempenho interno, através dos orçamentos, 
relatórios de custo, dentre outros.

Como o mercado tem sido cada vez mais competitivo a empresa que investe em 
informações precisas para criar suas estratégias com aperfeiçoamento em seus resultados, 
conseguirá manter-se no mercado competitivo.

4 RELATÓRIOS GERENCIAIS 

De acordo com Padoveze (2015), as disponibilizações de informações contábeis 
a todos os usuários por meio dos relatórios gerenciais, são frutos do sistema de informação 
contábil e têm como finalidade, disponibilizar à administração da empresa dados adequados ao 
controle geral de suas operações e à tomada de decisões. 

Compreende-se que os relatórios gerenciais são ferramentas para que o gestor tenha 
bases importantes para tomar decisões, além de construírem estratégias para os negócios, esses 
relatórios devem estar de acordo com a estrutura utilizada no plano de conta (PADOVEZE, 
2015). 

Sant’ana (2014) compreende que a maior dificuldade para se obter um relatório 
gerencial é a transformação das informações contábeis em algo mais compreensível para os 
usuários, para que possam se tornar informações úteis. Um fator que pode afetar a geração da 
informação é a grande variação entre os dados e as informações, pois tanto no volume como a 
qualidade da informação, podem prejudicar o resultado que entidade almeja. 

Charbel (2007) define relatórios gerenciais em um contexto geral, como um documento 
feito por escrito, fundamentado em fatos já ocorridos que são relevantes para possíveis tomadas 
de decisões. 

Segundo Vieira, Raupp e Beuren (2004), relatórios gerenciais são aqueles elaborados e 
utilizados para suprir a necessidade da informação interna para a tomada de decisão, não sendo 
exigida uma estrutura pré-estabelecida. Dentre vários relatórios gerencias os gestores que se 
utilizam dessas informações, tem à sua disposição as demonstrações de fluxo de caixa, análise 
de ponto de equilíbrio, relatórios de custos, dentre outros. 

Não são obrigatórios os relatórios gerencias para o fisco, pois o principal objetivo é 
disponibilizar ao usuário informações precisas e ordenadas de seus registros a longo tempo, 
auxiliando no processo decisório (SILVA, 2013).

Ludícibus (2006) relata que a contabilidade gerencial possui vários níveis de gerência 
e através de um sistema contábil sofisticado fornecem substancialmente em todos os níveis os 
16 relatórios utilizados para tomada de decisão. 
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Considerando que em cada empresa utiliza-se relatórios gerenciais específicos para 
sua tomada a baixo está especificado os relatórios mais utilizados para a tomada de decisão 
proporcionando assim ao usuário uma visão ampla da situação patrimonial, financeira e 
econômica. 

4.1 PRINCIPAIS RELATÓRIOS GERENCIAIS

Relatório Descrição 
Fluxo de caixa Os relatórios de fluxos de caixa proporcionam aos 

usuários dos relatórios gerenciais uma base para ava-
liar a capacidade da entidade gerar caixa e equiva-
lentes de caixa e as necessidades da entidade para 
utilizar esses fluxos de caixa (CPC 26, 2011). 

Orçamento O orçamento é um plano financeiro das atividades 
futuras, que é utilizado como um demonstrativo de 
uma situação desejada, com objetivos e metas em 
termos financeiros, sinalizados no planejamento es-
tratégico e tático, fornecendo referências para que 
o administrador possa tomar decisões e coordenar 
adequadamente os recursos materiais, financeiros e 
humanos (SOARES, 2004). 

Análise de investimento Passos (2010) compreende que a análise de investi-
mento é um dos principais relatórios para se tomar 
uma decisão, além de obter vários índices para verifi-
car a situação da empresa e analisar o retorno de seu 
investimento. 

Análise das demonstrações contábeis Braga (2012) relata que o objetivo da análise das de-
monstrações é confrontar todos os elementos do pa-
trimônio e os resultados de suas operações a fim de 
traçar tendências e verificar situações anteriores. 

Gestão de estoque Passos (2010) compreende que a gestão de estoques 
se faz necessária para garantir a manutenção desse 
estoque, sendo através desse relatório que os usuários 
utilizam essas informações para realizar as compras. 

Controle de contas a pagar O relatório de contas a pagar é fundamental para que 
o usuário do relatório possa acompanhar os nume-
rários que serão necessários para o cumprimento de 
todas as obrigações (PASSOS, 2010). 
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Controle de contas a receber O relatório de contas a receber disponibiliza ao usuá-
rio acompanhar o quanto de acréscimo irá compor 
seus ativos, além de possibilitar conhecer melhor 
seus clientes (PASSOS, 2010). 

Controle de bens do ativo imobilizado O controle de bens do ativo proporciona ao usuário 
facilitar o controle e o cálculo referente à deprecia-
ção, garantindo que todos os bens estejam realmente 
sendo utilizados pela entidade (PASSOS, 2010). 

5 SISTEMA DE INFORMAÇÃO 

Destaca Padoveze (2015), sistema de informação consiste em um conjunto de recursos 
humanos, materiais, tecnológicos e financeiros que organizado em uma sequência lógica 
ajuda o processamento de dados e a tradução em informações para auxiliar a organização no 
cumprimento dos objetivos principais. 

Com a finalidade de melhorar a tomada de decisão, o sistema de informação é 
responsável por processar todos os dados e transformar em informações relevantes para tomada 
de decisão em todos os ambientes. Para que isso seja possível, são necessários dois recursos 
principais: O recurso humano e o software de contabilidade, Padoveze (2015). 

Miranda (2003) relata que a contabilidade gerencial é produzida para uso interno na 
organização e são utilizadas com o foco no futuro, para que isso ocorra se faz essencial a 
utilização de um sistema de informação atualizado e eficaz para que as informações possam 
influenciar no processo de tomada de decisão. 

O sistema de informação de acordo com Mahl (2005), busca a captação de dados 
quantitativos como também, qualitativo que são gerados na rotina da empresa, além de 
transformar as informações úteis, em informações hábeis e aproveitados por todos da gestão. 
Atualmente existem vários modelos de sistemas e os mais utilizados são os sistemas integrados, 
que facilitam o acesso à informação como um todo e melhoram os resultados. 

Para Turban, MacLean e Wetherbe (2004), sistema de informação é responsável por 
processar as informações com objetivo de valorar as informações para que os usuários possam 
utilizá-las para tomada de decisão. 

6 QUALIDADE DA INFORMAÇÃO 

De acordo com o Comitê de Pronunciamento Contábil CPC 00 (R1) (2011), a qualidade 
da informação está diretamente ligada à forma em que são padronizadas e estruturadas para 
atender os principais usuários das informações. 
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Além de padronizá-las, o CPC 00 (R1) (2011), salienta que para a informação contábil-
financeira para ser útil, ela precisa ser relevante e representar com fidedignidade o que se propõe 
a retratar. A informação quando possuir as seguintes características como a comparabilidade, 
verificabilidade, tempestividade e compreensibilidade se torna uma informação melhorada 
aumentando assim sua qualidade.Com intuído de melhorar a informação, Padoveze (2015) 
define que o conceito principal está relacionado à visão de futuro, sendo assim, o sistema precisa 
proporcionar a abertura que possa ser parametrizável, para permitir que o conceito contido se 
expanda da maior forma possível, podendo assim proporcionar melhorias futuras na qualidade 
da informação. 

As características qualitativas de melhoria contribuem para a obtenção de informação 
com maior qualidade, além de facilitar a interpretação do usuário utilizando-a para tomada de 
decisão (CPC 00, 2011). 

Conforme o pronunciamento CPC 00 (R1) (2011), a comparabilidade propicia 
ao usuário identificar e compreender toda a mutação e a similaridade do item analisado. A 
comparabilidade para que seja de fato utilizável ela precisa conter no mínimo dois itens, o que 
difere das outras características qualitativas que se utiliza somente um item. 

A verificabilidade assegura que todas as informações foram analisadas e conferidas 
para que assim, as mesmas sejam representadas fidedignamente por todos os fenômenos 
econômicos. A verificabilidade estima que várias pessoas cheguem a um consenso, o que não 
significa que os mesmos possam ter as mesmas opiniões, ao que se trata da realidade econômica 
(CPC 00, 2011). 

A característica que se torna indispensável é a tempestividade, o que consistem 
em obter-se informação a tempo para influenciar no processo de tomada de decisão. Assim, 
informações antigas que posam ter efeitos futuros, podem ser utilizadas para prever tendências 
e assim facilitar a tomada de decisão para um evento futuro da melhor forma possível (CPC 00, 
2011). 

Conforme CPC 00 (2011) existem fenômenos nas informações contábeis que são de 
difícil compreensão para um usuário comum e a exclusão de informações sobre fenômenos dos 
relatórios contábeis financeiros podem tornar a informação de fácil compreensão, o que torna 
uma informação incompleta. Para tornar a informação compreensível é preciso caracterizar e 
classificar de acordo com a necessidade de cada usuário. 

A qualidade das informações será maior quanto menor for o nível de manipulação 
dos dados ou resultados. Moreira et al. (2010) relatam que a transparência das informações 
contábeis que se apresenta nos relatórios é fundamental para que a mesma seja uma informação 
de qualidade. 

Para Santos e Costa (2008) a tempestividade da informação contábil está diretamente 
ligada ao comportamento dos investidores baseada no retorno de seu investimento. As 
informações tempestivas são aquelas capazes de proporcionar ao usuário uma tomada de 
decisão no momento que elas ocorrem. 
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Dentro desse contexto, Lopes e Martins (2005) afirmam que a contabilidade é tempestiva 
quando reflete a realidade econômica mais rapidamente. Para os autores, a informação contábil 
precisa refletir a realidade econômica ou os usuários não a utilizara, perdendo assim a sua razão 
de ser. 

7 TOMADA DE DECISÃO 

De acordo com Oliveira (1990), a tomada de decisão está diretamente relacionada 
à importância que essa informação possui reduzindo o risco de incerteza e aumentando a 
qualidade da decisão, tudo isso com um custo de informação mais baixo. 

Caravante, Panno, Kloeckner, (2005) expõem que reconhecer, diagnosticar, gerar 
alternativas está diretamente ligado, com o processo de tomada de decisão, pois somente assim 
o usuário poderá realizar a melhor escolha. 	

Certo (2005, p. 123) defende que decisão é a escolha feita entre duas ou mais alternativas 
disponíveis e que “tomada de decisão é o processo de escolha da melhor alternativa”, ou a que 
mais beneficiará a organização. 

O processo de tomada de decisão, segundo Chiavenato (2010), está propício a erros, 
pelo fato de estar bastante ligada às características pessoais de quem a toma. Todos buscam 
reduzir erros nas escolhas que fazem e assim podem melhorar os resultados. Para que isso 
ocorra, é necessário identificar o problema, buscar alternativas, selecionar a mais benéfica, 
implantar esta alternativa e verificar se ela realmente está atendendo as expectativas. 

Jones (2009) compreende que o sistema de informações é determinante para auxiliar 
os gestores no processo de tomada de decisão. Nesse contexto Passos (2010), conclui que as 
informações fidedignas e oportunas são fundamentais para proporcionar às organizações a 
competitividades e soluções corretas para alcançar seus objetivos.

8 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

A presente pesquisa teve como objetivo identificar a importância dos relatórios 
gerenciais como instrumento de apoio para tomada de decisões. Para que fosse possível alcançar 
o objetivo proposto, foi realizado uma pesquisa exploratória, através de livros, sites e artigos já 
publicados. Respondendo a problemática que norteou a presente pesquisa, que é de verificar se 
os relatórios gerencias são importantes para as tomadas de decisões na percepção dos gestores. 

As demonstrações contábeis mais utilizadas são: Balanço Patrimonial, seguido da 
Demonstração do Resultado do Exercício e Notas Explicativas. 

Os relatórios gerenciais mais utilizados são: Relatório de Orçamento; Relatório de 
Gestão de Contas a Pagar e Controle dos Bens do Ativo Imobilizado. 
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 Quanto à finalidade das informações, que são as Demonstrações Contábeis e Relatórios 
Gerencias, utilizam para tomada de decisões gerenciais planejamento e controle, utiliza-se para 
prestar contas para os sócios e tomar decisões especiais como a de projetos futuros.

 Todos os gestores e estudiosos afirmaram que as informações contidas nas 
demonstrações contábeis e relatórios gerenciais são importantes para tomada de decisões, 
afirmando assim que sempre haverá dificuldades na realização das informações, em questão de 
interpretações de relatórios e compreensão de forma técnica.

A utilização das demonstrações contábeis e relatórios gerenciais são importantes para 
tomada de decisões gerenciais.  Como sugestão para trabalhos futuros, sugere-se o cruzamento 
das variáveis utilizadas no presente trabalho, e que seja feita uma análise qualitativa, tentando 
explicar as relações e correlações entre as mesmas.
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A METAMORFOSE NOS PROCESSOS PRODUTIVOS E NAS CONDIÇÕES DE 
TRABALHO NA INDÚSTRIA TÊXTIL DO VALE DO ITAJAÍ

Márcia Füchter1

Gilberto Friedenreich dos Santos2 

RESUMO
A etapa atual de desenvolvimento do modelo capitalista de produção é conduzida especialmente por políticas 
neoliberais, caracterizadas pelo amplo movimento de internacionalização financeira, industrial e comercial, que 
conduz as transformações nas relações de trabalho em todos os setores. No tocante a essas mudanças, o presente 
estudo tem como objetivo descrever o processo histórico de desenvolvimento da indústria têxtil no Vale do Itajaí 
evidenciando as transformações que ocorreram no setor e os fatores que levaram à expansão de suas atividades via 
cadeia de exploração de trabalho/subcontrato. A metodologia de pesquisa consistiu no levantamento bibliográfico, 
com abordagem do problema de forma qualitativa. Os processos de intensificação do domínio do capital apontam 
para precarização do trabalho, aumento das relações de trabalho informais e relações de poder crescentemente 
assimétricas em desfavor da classe trabalhadora.
 
Palavras-Chave: Cadeia de Exploração do Trabalho. Indústria Têxtil. Subcontrato: Terceirização, Quarteirização, 
Quinteirização. Vale do Itajaí.

ABSTRACT

The current stage of development of the capitalist model of production is driven especially by neoliberal policies, 
characterized by the broad movement of financial, industrial and commercial internationalization, which leads to 
transformations in labor relations in all sectors. With regard to these changes, the present study aims to describe the 
historical process of development of the textile industry in the Vale do Itajaí, highlighting the transformations that 
occurred in the sector and the factors that led to the expansion of its activities via the labor/subcontract exploitation 
chain. . The research methodology consisted of a bibliographic survey, with a qualitative approach to the problem. 
The processes of intensification of capital’s dominance point to the precariousness of work, an increase in informal 
labor relations and increasingly asymmetrical power relations to the detriment of the working class.

Keywords: Labor Holding Chain. Textile Industry. Subcontract. Outsourcing. Itajai Valley.

1 INTRODUÇÃO 

A manifestação de diversas formas de flexibilização do trabalho está enraizada ao 
próprio processo de desenvolvimento do capitalismo e, por consequência, à forma como cada 
setor responde aos estímulos para mudança. A etapa atual é conduzida especialmente pelas 
políticas neoliberais, caracterizadas pelo amplo movimento de internacionalização financeira, 
industrial e comercial, que conduz as transformações nas relações de trabalho (SIQUEIRA; 
OSÓRIO, 2001). 

No que diz respeito ao setor têxtil catarinense, especialmente na região do Vale do 
Itajaí, os efeitos da internacionalização econômica no pós-1990 afetaram duramente o setor. 

1 Doutora em Desenvolvimento Regional pela Universidade Regional de Blumenau.
2 Doutorado em Geografia (Geografia Física) pela Universidade de São Paulo.



Revista Caminhos, On-line, “Gestão”, Rio do Sul, a.14 (n. 51), p. 20-44,  jan./mar. 2023.

21

A abertura comercial exigiu a organização de novas estratégias de produção que incluíram 
a desverticalização das atividades que integravam a cadeia produtiva têxtil e a abertura de 
unidades fabris em municípios do interior do Vale do Itajaí (GOULART FILHO, 2016). A 
flexibilização do trabalho via terceirização e quarteirização em facções domiciliares para garantir 
a continuidade das atividades do setor caracteriza uma das estratégias adotadas (FRONZA; 
PAIVA, 2019). 

A análise do processo de expansão da atividade de confecção do vestuário (via 
terceirização, quarteirização, quinteirização) torna-se um dos exemplos dos efeitos da 
internacionalização econômica e a reestruturação produtiva passada e presente (GOULART 
FILHO, 2016). Nesse contexto o objetivo desse trabalho é descrever o processo histórico 
de desenvolvimento da indústria têxtil no Vale do Itajaí evidenciando as transformações que 
ocorreram no setor e os fatores que levaram à expansão de suas atividades via subcontratação.  

Este trabalho foi elaborado com a intenção de retratar o desenvolvimento da indústria 
têxtil, em especial no Vale do Itajaí, enfatizando as metamorfoses no mundo produtivo e do 
trabalho. É dentro deste contexto de análise que é possível encontrar subsídios que permitem 
entender as tendências atuais de organização da indústria de confecção do vestuário.

 

2 A METAMORFOSE NOS PROCESSOS PRODUTIVOS E NAS CONDIÇÕES DE 
TRABALHO

2.1 DO SISTEMA MANUFATUREIRO DOMÉSTICO À PRIMEIRA REVOLUÇÃO 
INDUSTRIAL 

A indústria do tipo artesanal, onde o artesão era o proprietário da oficina, dos 
instrumentos de trabalho e das matérias-primas, atuando como pequeno empresário independente, 
foi substituída, em partes, no século XVI pelo formato de produção intitulado “sistema 
manufatureiro doméstico,” especialmente nos ramos industriais voltados para exportação. Na 
indústria artesanal, o mestre artesão produzia e vendia sua mercadoria. Nas indústrias que se 
desenvolveram nas novas cidades, o artesão distanciou-se do comprador final. Inicialmente, o 
mercador limitava-se a fornecer a matéria-prima para o artesão independente, remunerando-o 
para que transformasse em produtos acabados. Essa condição de produção tornou o mercador 
(capitalista) proprietário do produto ao longo das etapas de produção (HUNT; SHERMAN, 
2005). 

Em fase posterior do sistema manufatureiro doméstico, o mercador passou a ter a 
propriedade das máquinas e instrumentos de trabalho e, frequentemente, do prédio onde era 
realizada a produção. Dessa forma, o trabalhador passou a vender apenas sua força de trabalho. 
Um dos primeiros ramos industriais onde o sistema manufatureiro se desenvolveu, foi na 
indústria têxtil (HUNT; SHERMAN, 2005). 



Revista Caminhos, On-line, “Gestão”, Rio do Sul, a.14 (n. 51), p. 20-44,  jan./mar. 2023.

22

Todavia, cabe mencionar que, existia no século XIII uma indústria têxtil capitalista 
em Flandres, que entrou em declínio. O antagonismo gerado entre riqueza e pobreza criada por 
ela, gerou prolongadas e violentas lutas de classe. Já no século XIV, floresceu uma indústria 
capitalista têxtil em Florença cujas condições econômicas adversas despertaram tensões entre 
a classe operária e os empregadores. O agravamento desses antagonismos de classe levou a 
indústria têxtil florentina ao declínio. A Inglaterra conquistou a hegemonia no mercado mundial 
de produtos têxteis no século XV. A solução adotada pela burguesia inglesa para amenizar os 
conflitos de classe foi ruralizar a produção. Em Flandres e Florença, as indústrias estavam 
localizadas em cidades densamente povoadas, facilitando os movimentos de resistência. “Na 
Inglaterra, as fábricas de pisoamento se dispersaram pelo campo, criando pequenos aglomerados 
de trabalhadores, isolados uns dos outros, dificultando assim, a preparação de movimentos de 
resistência organizados” (HUNT; SHERMAN, 2005, p. 29). 

O rápido crescimento das exportações de produtos manufaturados ingleses entre 1700 
e 1770 foi, de acordo com Hunt e Sherman (2005), a causa mais importante para a Revolução 
Industrial. O interesse em aumentar a margem de lucro com a crescente exportação de produtos 
manufaturados provocou uma explosão de inovações tecnológicas no final do século XVIII e 
início do século XIX. A indústria têxtil foi o setor mais dinâmico na primeira fase da Revolução 
Industrial. A mecanização do setor (lançadeira voadora, máquina de fiar, máquina de fiar movida 
à água, fiadeira automática a vapor) foi impulsionada pela demanda externa (SANDRONI, 
2006). 

A revolução industrial aumentou a produtividade do trabalho a patamares sem 
precedentes na história. A multiplicação da fábrica e a utilização de maquinários formaram 
a base dos ganhos de produtividade a custos sociais elevados. A classe operária vivia em 
condições extremamente precárias, próximas ao nível de subsistência. Soma-se ainda o fato 
de que “o pior abalo provocado pela revolução industrial, foi, talvez, a regularidade mecânica 
e monótona a que foi submetido o trabalhador sob sistema fabril”. O sistema fabril instaurou 
a tirania do relógio sob a égide da produção mecanizada, o ritmo do trabalho não dependia do 
trabalhador e sim da máquina (SANDRONI, 1999, p. 529). 

Em resumo, a Revolução Industrial foi caracterizada como um “conjunto das 
transformações tecnológicas, econômicas e sociais ocorridas na Europa e particularmente na 
Inglaterra nos séculos XVIII e XIX, e que resultaram na instalação do sistema fabril e na difusão 
do modo de produção capitalista” (SANDRONI, 1999, p. 528).  O processo foi impulsionado, 
inicialmente, pelo aperfeiçoamento de máquinas de fiação e tecelagem e pela invenção da 
máquina a vapor, da locomotiva e de numerosas máquinas-ferramentas. De outro modo, a 
Revolução Industrial compreende um longo processo de transformação no contexto das forças 
produtivas que resultou na indústria capitalista mecanizada. A aceleração do processo produtivo 
teve início na Inglaterra, entre 1750 e 1830, a partir de inovações tecnológicas na atividade 
têxtil (SANDRONI, 1999).  
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Entre as principais realizações dessa primeira fase da revolução Industrial se destacam 
a lançadeira volante de John Kay; a máquina de fiar (a jenny) de James Hargreaves, 
que substituiu a roca; a máquina de fiar movida a água, de Richard Arkwright; e o tear 
mecânico de Edmund Cartwright. Outra descoberta decisiva foi a máquina a vapor 
de movimentos circulatórios, patenteada por James Watt, em 1781, que passou a ser 
empregada como força motriz em vários processos industriais (SANDRONI, 199, p. 
528).

O acréscimo da produção de artigos de consumo refletiu-se, numa segunda fase, 
no aumento da produção de novas máquinas, o que acarretou a considerável expansão da 
siderurgia e o aperfeiçoamento dos processos de fundição. Esses, por sua vez, aceleram o 
crescimento da atividade extrativa do carvão. Mas foi a aplicação industrial das máquinas a 
vapor que inaugurou a fase decisiva da Revolução Industrial. A produção mecanizada, até 
então ligada ao uso de energia hidráulica, libertou a indústria da necessidade de ficar sempre 
próxima dos rios. As fábricas migraram, então, para perto das áreas produtoras de matérias-
primas, e o emprego das máquinas a vapor nos meios de transporte (locomotiva e navios), a 
partir de 1830, interligou os centros industriais aos mercados consumidores e facilitou o acesso 
rápido e eficiente às fontes de recursos naturais. Paralelamente, a indústria mobilizava as mais 
recentes conquistas em todos os ramos do conhecimento científico. Os progressos no campo da 
eletricidade conduziram à melhoria dos meios de comunicação, com a invenção do telégrafo e 
do cabo submarino (SANDRONI, 1999). 

A agricultura passou por profundas transformações. Embora a população rural britânica 
tenha se reduzido drasticamente desde a implantação das enclosures (cercamento das terras), 
a introdução de novas técnicas permitiu o abastecimento dos crescentes contingentes urbanos 
(HUNT; SHERMAN, 2005).

Apesar dessas profundas transformações econômico-sociais, a Revolução Industrial foi 
um processo contraditório. Ao lado da elevação da produtividade e do desenvolvimento 
da divisão social do trabalho, manifestava-se a miséria de milhares de trabalhadores 
desempregados e de homens, mulheres e crianças obrigados a trabalhar até dezesseis 
horas por dia, privados de direitos políticos e sociais. Essa situação da classe operária 
levou à formação dos primeiros sindicatos, à elaboração do pensamento socialista e à 
irrupção de inúmeros movimentos, levantes e revoltas de trabalhadores que marcaram 
toda a vida europeia ao longo do século XIX (SANDRONI 1999, p. 529).

A indústria têxtil, a máquina a vapor, o ferro e o carvão chefiaram a Primeira Revolução 
Industrial na Inglaterra durante a fase do capitalismo concorrencial. O alto grau de difusão 
técnica do setor, aliado ao baixo custo de investimentos para sua implementação, facilitaram a 
cópia, isso possibilitou o imigrante trazer ao Brasil habilidades técnicas para o desenvolvimento 
da atividade (GOULART FILHO, 2016). “Ausente do processo produtivo, o Estado orientava-
se segundo os princípios do liberalismo político e econômico, cabendo-lhe fundamentalmente 
a defesa da ordem capitalista e do sistema de livre-concorrência” (SANDRONI, 1999, p. 529). 
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2.2 O MODELO DE PRODUÇÃO FORDISTA 

O Fordismo é caracterizado pelo conjunto de métodos que orientam a racionalização 
da produção. Este método, criado por Henry Ford, pressupõe a adoção da verticalização da 
produção e a especialização do trabalho. A produção em massa é premissa do Fordismo e a 
adoção de tecnologias deve elevar ao máximo o nível de produtividade de cada trabalhador. 
Dessa forma, o trabalho deveria ser também altamente especializado, cada operário realizando 
apenas um tipo de tarefa. E para garantir elevada produtividade, os trabalhadores deveriam ser 
bem remunerados e as jornadas de trabalho não deveriam ser muito longas. 

Nestes termos, conforme expôs Botelho (2000, p. 13), o termo fordismo constituiu 
“[...] um conjunto de práticas econômicas, técnicas, gerenciais, políticas e sociais que, 
combinadas, formaram uma estratégia específica de o capital reproduzir-se de forma ampliada”.  
Na perspectiva da firma, o modelo de produção fordista une o trabalho parcelado, postos de 
trabalho fixo e a esteira, reduzindo o tempo de produção promovendo a “[...] completa e 
consistente intercambialidade das peças e dos trabalhadores, já que estes realizavam tarefas 
relativamente simples e que requeriam pouco treinamento [...]”. As inovações resultam na 
extrema divisão e especialização do trabalho, assim como, na padronização das peças. De outro 
lado, o período de acumulação fordista também é marcado pelo fortalecimento dos sindicatos de 
trabalhadores pois, o acúmulo de operários nas indústrias facilitava a organização e mobilização 
dos trabalhadores (BOTELHO, 2000, p. 117).

A produção em massa desdobrava-se, para Ford, em consumo em massa, portanto, um 
novo sistema de reprodução da força de trabalho que representava um novo tipo de sociedade, 
conduzida pela aplicação adequada do poder corporativo (HARVEY, 1992). O modelo de 
produção Fordista foi amplamente difundido, influenciou significativamente as bases da 
organização do processo de produção nas indústrias dos Estados Unidos expandindo para o 
mundo todo. Estava associado ao taylorismo, cuja implantação de normas voltadas para o 
controle dos movimentos do homem e da máquina como sinônimo de racionalização e controle 
do trabalho fabril suscitaram críticas do movimento sindical, que apontaram a intensificação da 
exploração do trabalhador (SANDRONI, 1999). 

No tocante aos trabalhadores, Moraes Neto (1998) destacou haver a minimização 
do papel dos recursos humanos, uma vez que, o sistema fordista é extremamente poupador 
de qualificação e envolvimento do trabalhador. A eficiência do sistema fordista está atrelada 
às escassas doses de qualificação dos trabalhadores que cumprem tarefas exíguas prescritas 
pelos gestores. Outro ponto particularmente interessante das estratégias fordistas diz respeito à 
centralização e concentração do capital que se materializou no espaço por meio da concentração 
das atividades industriais em alguns pontos do território.

O local privilegiado foi a cidade, em geral a grande cidade equipada com infraestrutura 
e mercados eficientes (de mão de obra, de capitais, financeiro, de matérias-primas, 
consumidor). O espaço fordista caracterizou-se, então, pela centralização do capital 
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e pela concentração das atividades e da população no território (BOTELHO 2000, p. 
23).

O modo como o sistema fordista foi estabelecido, representa uma longa e complicada 
história que se estende por quase meio século. “Isso dependeu de uma miríade de decisões 
individuais, corporativas, institucionais e estatais, muitas delas escolhas políticas feitas ao 
acaso ou respostas improvisadas as tendências de crise do capitalismo, particularmente em sua 
manifestação na Grande Depressão dos anos 30” (HARVEY, 1992, p. 122-123). O alinhamento 
entre o modelo de produção fordismo e o keynesianismo, propiciou um surto de expansões 
internacionalistas de alcance mundial que atraiu para a sua rede inúmeras nações (HARVEY, 
1992).

A expansão espacial do fordismo mediante a internacionalização, ou mundialização, 
sobretudo no período relativo à segunda metade do século XX, perturbaram seu equilíbrio. 
Para Botelho (2000, p.35) “De forma geral, a crise do fordismo pode ser estudada como mais 
uma crise do capitalismo, ligada à tendência de queda na taxa de lucro devido ao aumento da 
composição orgânica do capital, com a consequente desmedida do capital”

O aumento relativo do peso do capital em relação ao trabalho acabou por forçar uma 
diminuição do nível de emprego de massa e de consumo de massa, o que minou as 
bases do compromisso fordista, que passou a funcionar como uma camisa de força 
para a acumulação do capital. A aliança entre o “grande governo” o “grande trabalho” 
e o “grande capital” que anteriormente contribuíra para a constituição de um círculo 
virtuoso de crescimento das economias capitalistas, passou a funcionar como um 
círculo vicioso de estagnação e inflação. Isso as obrigou a entrar em um período de 
racionalização, reestruturação e intensificação do controle do trabalho (caso pudessem 
superar ou cooptar o poder sindical) (BOTELHO, 2000, p. 39).

A expansão espacial da indústria fordista também teve consequências para a sua crise. 

Já no fim da década de 1960 se dá um acirramento das pressões competitivas entre 
as grandes empresas norte-americanas e as não americanas na luta pela conquista de 
mercados. Ao lado da recuperação das economias da Europa Ocidental e do Japão, 
com a consequente saturação de seus mercados consumidores, ocorreram, no período, 
políticas de substituição de importações em países do Terceiro Mundo (em particular 
em alguns países da América Latina) e o avanço das multinacionais em um processo de 
manufatura no estrangeiro (HARVEY, 1993, p. 135), em especial no Sudeste Asiático. 
A intensificação da competição internacional entre as empresas levou a uma pressão 
maior sobre o mercado de insumos (que se tornaram mais caros, como no caso do 
petróleo a partir de 1973) e sobre o mercado consumidor (os produtos finais tornaram-
se mais baratos relativamente aos meios de produção), o que, por sua vez, afetou a 
lucratividade do capital. Houve também alguns sinais de diminuição na produtividade 
da mão de obra em vários países (HOBSBAWM, 1996, p. 279). 

A estes acontecimentos soma-se a insatisfação do Terceiro Mundo com um processo 
de modernização haja vista que “[...] prometia desenvolvimento, emancipação das necessidades 
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e plena integração ao fordismo, mas que, na prática, promovia a destruição de culturas locais, 
muita opressão e numerosas formas de domínio capitalista em troca de ganhos bastante pífios 
em termos de padrão de vida e de serviços públicos [...]” (HARVEY, 1992, p. 133). 

As estratégias empreendidas pelas empresas e pelo Estado não respondiam 
adequadamente ao novo cenário mundial. Uma nova articulação entre os elementos do sistema 
capitalista de produção tornou-se necessária para sua sobrevivência. Essa nova articulação, 
sob o nome de produção flexível, está pautada na reestruturação das estratégias de acumulação 
(BOTELHO, 2000). 

2.3 DO FORDISMO À PRODUÇÃO FLEXÍVEL 

O período que compreende 1965 a 1973 sinalizou a incapacidade do fordismo e do 
keynesianismo de segurar as contradições inerentes ao capitalismo. As dificuldades apresentadas 
no contexto da rigidez ao qual estava submetida o modelo de produção em massa impedia 
a flexibilidade do planejamento em mercados cada vez menos invariantes. A configuração 
aparentemente fixa de poder político e das relações recíprocas que unia o grande trabalho, o 
grande capital e o grande governo na defesa de interesses escusos, solapavam a acumulação de 
capital. Soma-se a este cenário

A profunda recessão de 1973, exacerbada pelo choque do petróleo, evidentemente 
retirou o mundo capitalista do sufocante torpor da “estagflação”[...] e pôs em 
movimento um conjunto de processos que solaparam o compromisso fordista. Em 
consequência, as décadas de 70 e 80 foram um conturbado período de reestruturação 
econômica e de reajustamento social e político. No espaço social criado por todas 
essas oscilações e incertezas, uma série de novas experiências nos domínios da 
organização industrial e da vida social e política começaram a tornar forma. Essas 
experiências podem representar os primeiros ímpetos da passagem para um regime de 
acumulação inteiramente novo, associado com um sistema de regulamentação política 
e social bem distinta (HARVEY, 1992, p. 140).

O regime de acumulação inteiramente novo é intitulado de produção flexível e reflete 
“[...] o conjunto de estratégias que corresponderam às novas práticas de acumulação do capital 
em resposta à crise do capitalismo de meados da década de 1970” onde as inovações no ambiente 
empresarial estão alicerçadas na produção sob duas premissas: o just in time e a autoativação da 
produção (BOTELHO, 2000, p. 117). O just in time é uma forma de administração da produção 
industrial na qual a matéria-prima e os estoques intermediários necessários ao processo produtivo 
são supridos no tempo certo e na quantidade exata, ou seja, o objetivo é o estoque zero. As 
empresas buscam ainda terceirizar parte de suas atividades e criar uma rede de fornecedores 
subcontratados estáveis (BOTELHO, 2000). 

Para Harvey (1992, p. 140) a produção flexível é o confronto direto com o modelo 
de produção fordista. A produção flexível está alicerçada na “flexibilidade dos processos de 
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trabalho, dos mercados de trabalho, dos produtos e padrões de consumo”. Ainda “caracteriza-se 
pelo surgimento de setores de produção inteiramente novos, novas maneiras de fornecimento de 
serviços financeiros, novos mercados e, sobretudo, taxas altamente intensificadas de inovação 
comercial, tecnológica e organizacional”.

A nova configuração do mercado de trabalho reflete uma realidade dual, segundo 
Santos (2011, p. 148)

[...] de um lado há necessidade de trabalhadores em situação estável, exercendo suas 
atividades nas matrizes empresariais, enquanto, por outro lado, tem-se um grande 
contingente de trabalhadores que vendem sua força de trabalho, a partir de contratos 
precários, submetendo-se à rotatividade das leis de mercado. 

O mercado de trabalho passou por uma reestruturação radical conforme expôs Harvey 
(1992). Mediante a forte volatilidade do mercado, o acirramento da competição e do estreitamento 
das margens de lucro, os empregadores aproveitaram o enfraquecimento do poder sindical e da 
grande quantidade de desempregados ou subempregados que compõem o excedente de mão de 
obra para impor regimes e contratos de trabalho mais flexíveis. 

A autoativação da produção se constituiria pelo aumento da unidade de trabalho, 
rompendo a própria noção de posto de trabalho e conferindo certa autonomia aos coletivos 
de operários; a atribuição das tarefas de controle de qualidade do produto e/ou manutenção 
de máquinas e equipamentos aos operários da produção. Ou seja, trata-se da força de trabalho 
polivalente, multifuncional, flexível e engajada (BOTELHO, 2000). 

O processo de aumento da exploração do trabalho aparece travestido por uma ideia de 
maior autonomia do trabalhador. Desse modo, o operário se percebe como alguém que 
está controlando o processo produtivo. Além de aumentar a produtividade do trabalho, 
a estratégia capitalista objetiva angariar o consentimento passivo do trabalhador 
frente às inovações na organização do trabalho, o que implica em novas formas de 
subordinação do trabalho ao capital, principalmente pelo engajamento do trabalho na 
produção (SANTOS, 2011, p. 137).

O desenvolvimento da polivalência sob a égide do Toyotismo na indústria têxtil 
incentiva o “domínio mais acentuado da fabricação do produto, pois, na medida em que aprende 
um maior número de tarefas ou que se consegue dominar máquinas de costura diferenciadas, 
ele vai acumulando uma visão de construção integral da mercadoria” (TRINDADE, 2016, p. 
181). Por outro lado, citando Santos (2011, p. 151), “a captura desse elemento subjetivo do 
trabalhador evidencia tão somente que há uma necessidade atual do capitalista em cooptar 
integralmente a força de trabalho, extraindo-lhe em benefício da empresa não só o seu corpo, 
mas também sua alma”.

O modelo de produção flexível resulta na flexibilização das relações de trabalho. Os 
reflexos espaciais da adoção das novas práticas de gestão no interior da fábrica são expressivos. 
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Para Botelho (2008, p. 65) “[...] O capital, ao expandir-se, o faz em busca de novas oportunidades 
de investimento, mais livres dos custos de reconversão da infraestrutura produtiva existente 
(meios de produção) e das regulamentações políticas (do “duro” jogo de negociação política, o 
antivalor)”

 A expansão do capital se dá também em direção a áreas antes marginalizadas ou 
subtilizadas no processo de acumulação capitalista que passam a integrar o circuito mundial de 
geração do valor. 

A escolha dos pontos de instalação das empresas pelos capitalistas passou, nos 
últimos anos, a ser influenciada pelas guerras regionais por empregos, levadas a 
cabo por diferentes esferas do poder público e baseadas na concessão de incentivos 
fiscais, na presença de uma mão de obra mais barata e com menor tradição sindical, 
na proibição ou estabelecimento de empecilhos à organização sindical, na ausência 
ou fragilidade da legislação trabalhista e/ou ambiental. Buscam-se áreas em que a 
adaptação do sistema produtivo às novas condições econômicas e sociais apresente 
menor resistência por parte dos trabalhadores e do poder público (BOTELHO, 2000, 
p. 118).

No que diz respeito às formas de organização da classe trabalhadora, fortalecidas pelo 
acúmulo de trabalhadores nas unidades fabris características das indústrias do século XIX e 
XX, elas foram fragilizadas devido à redução de trabalhadores no interior dos estabelecimentos 
e houve a fragmentação das unidades produtivas em pequenas unidades subcontratadas 
(BOTELHO, 2000, p. 118). Ainda, “[...] a atual tendência dos mercados de trabalho é reduzir o 
número de trabalhadores “centrais” e empregar cada vez mais uma força de trabalho que entra 
facilmente e é demitida sem custos quando as coisas ficam ruins” (HARVEY, 1992, p. 144). 

Dessa forma, “[...] o ressurgimento de formas pretéritas de organização do trabalho 
(formas familiares, paternalistas, domésticas, informais, “subterrâneas”) também tornaram o 
acesso dos sindicatos aos trabalhadores nelas envolvidos peculiarmente difíceis” conforme 
destaca Harvey (1992, p. 146).

As formas de organização da classe trabalhadora (como sindicatos), por exemplo, 
dependiam bastante do acúmulo de trabalhadores na fábrica para serem viáveis, sendo 
peculiarmente difícil ter acesso aos sistemas de trabalho familiares e domésticos. Os 
sistemas paternalistas são territórios perigosos para a organização dos trabalhadores, 
porque e mais provável que corrompam o poder sindical (se ele estiver presente) do 
que tenham seus empregados liberados por este do domínio e da política paternalista 
de bem-estar do “padrinho”. Com efeito, uma das grandes vantagens do uso dessas 
formas antigas de processo de trabalho e de produção pequeno-capitalista é o 
solapamento da organização da classe trabalhadora e a transformação da base objetiva 
da luta de classes (HARVEY, 1992, p. 146). 

Ademais, 

Nelas, a consciência de classe já não deriva da clara relação de classe entre capital e 
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trabalho, passando para um terreno muito mais confuso dos conflitos interfamiliares 
e das lutas pelo poder num sistema de parentescos ou semelhantes a um clã que 
contenha relações sociais hierarquicamente ordenadas. A luta contra a exploração 
capitalista na fábrica é bem diferente da luta contra um pai ou tio que organiza o 
trabalho familiar num esquema de exploração altamente disciplinado e competitivo 
que atende as encomendas do capital multinacional (HARVEY, 1992, p. 146).

Outro elemento que compôs as estratégias da produção flexível foi a ascensão do 
ideário neoliberal. O neoliberalismo apresenta-se como a face ideológica da produção flexível. 

A passagem do modelo de produção fordista para o modo de produção flexível (toyotista) 
representou rupturas e continuidades, especialmente nas formas de exploração da força de 
trabalho. Na contemporaneidade são apresentadas mudanças significativas na configuração do 
mundo do trabalho que refletem espaços precários de relações trabalhistas (SANTOS, 2011). 

O conjunto de estratégias aqui denominado de produção flexível ainda não forma 
um corpo acabado, está em construção. Podemos interpretar o conjunto de mudanças 
observadas na atividade econômica do modo de produção capitalista contemporâneo 
como parte da resposta tradicional encontrada pelo capital para sair da crise através do 
rebaixamento do valor correspondente à força de trabalho e do uso intensivo de novas 
tecnologias (revolucionando os meios de produção). E a existência de indícios de um 
novo conjunto de estratégias de reprodução do capital não implica o desaparecimento 
das estratégias aqui denominadas de fordistas, ambas as práticas podem coexistir no 
tempo e no espaço (BOTELHO, 2000, p. 118). 

A desvalorização da força de trabalho sempre foi a resposta instintiva do capitalismo à 
queda dos lucros (HARVEY, 1992).

2.4 AS MULHERES COMO FORÇA DE TRABALHO 

As discussões sobre o conceito de gênero são evidenciadas nos anos 1970 especialmente 
entre os estudiosos das Ciências Sociais. A questão de gênero reflete inúmeras tentativas 
desenvolvidas para explicar as desigualdades existentes entre homens e mulheres. No centro 
desse debate, configura-se a crítica às bases naturalistas e universalizantes que tornavam inatas 
as diferenças entre homens e mulheres, derivando daí as desigualdades de gênero. Essa crítica 
estava direcionada, em parte, “[...] às interpretações liberais que atestavam uma “disposição 
feminina” para o mundo doméstico, advogando uma separação “natural” entre as esferas 
públicas e privadas da vida social [...]” (BEZERRA; CORTELETTI; ARAÚJO, 2020, p. 04). 

O ponto de partida para as discussões de gênero e para os avanços no debate sobre 
o conceito de trabalho é o reconhecimento do antagonismo que coloca homens e mulheres 
em distintas posições de poder e resultado de formações sociais. As relações sociais e 
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os antagonismos refletem uma relação hierárquica e de poder e dominação (BEZERRA; 
CORTELETTI; ARAÚJO, 2020). 

[...] desnaturalizar as construções que se baseiam na diferenciação das desigualdades, 
sem abandonar a dimensão concreta das relações sociais, além de manter uma visão 
crítica da assertiva de que as relações de classes se inscrevem na instância econômica 
e as relações de poder se inscrevem na dimensão ideológica e simbólica (KERGOAT, 
2010). É a partir da compreensão da indissociabilidade entre a exploração por meio 
do trabalho assalariado e a opressão do masculino sobre o feminino que foi possível 
a ampliação da noção de trabalho (BEZERRA; CORTELETTI; ARAÚJO, 2020, p. 
4-5). 

Essa ampliação começou a oportunizar a visibilidade do trabalho doméstico, do 
trabalho não remunerado, do trabalho informal, ocultados pelas leituras economicistas. A 
divisão sexual do trabalho “[...] é um elemento fundamental que organiza as relações sociais de 
gênero e o sistema de produção de mercadorias [...] imputa aos homens o trabalho produtivo 
(com consequente dispensa do trabalho doméstico) e atribui o trabalho doméstico às mulheres”. 
(BEZERRA; CORTELETTI; ARAÚJO, 2020, p. 5). 

É no contexto da divisão sexual do trabalho e no patriarcado que são evidenciados 
elementos que não apenas explicam a permanência dos padrões discriminatórios na 
sociedade capitalista, mas os historicizam, abrindo a possibilidade de interrogar sobre 
as tendências de mudanças e transformações nesses padrões, as quais nos servem 
de referencial para refletir sobre a atualidade da inserção das mulheres no trabalho 
assalariado ou autônomo, especialmente no contexto do desenvolvimento da indústria 
têxtil e de confecções [...] (BEZERRA; CORTELETTI; ARAÚJO, 2020, p. 6). 

A divisão sexual do trabalho pode ser encontrada em todas as sociedades. As suas 
formas mudam de acordo com o tempo e no espaço. Porém, o princípio hierárquico que valoriza 
mais o trabalho masculino em comparação ao trabalho feminino é constante. “Embora seja 
importante ressaltar que a divisão sexual do trabalho não se originou no capitalismo, ela se 
torna intensificada a partir dos desdobramentos da reestruturação trazida pelo desenvolvimento 
do sistema capitalista” (ROSA, 2018, p. 27). 

Cabe destacar o aumento da capacidade do capital multinacional de levar para o 
exterior sistemas fordistas de produção em massa e ali explorar a força de trabalho feminino 
extremamente vulnerável em condições de remuneração extremamente baixa e segurança do 
emprego negligenciável (HARVEY, 1992).

As atuais mudanças no mundo do trabalho aprofundam formas de trabalho pautadas na 
informalidade em diversas formas de trabalho flexível manifestadas, por exemplo, em contratos 
por conta própria, parcial ou por tempo determinado, intermitente, home office, entre outras 
modalidades. Nesse contexto, a mulher passa a ser duplamente explorada pelo capital. “Essa 
dupla jornada realizada pela mulher, e, em muitos casos, tripla jornada, não recebe seu devido 
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valor, mas é igualmente importante para a reprodução do sistema capitalista” (BEZERRA; 
CORTELETTI; ARAÚJO, 2020, p. 01). 

Ao considerarmos a transformação do papel das mulheres na produção e nos mercados 
de trabalho, os efeitos são amplos. As novas estruturas do mercado de trabalho facilitam a 
exploração da força de trabalho das mulheres, especialmente em ocupações de tempo parcial 
(HARVEY, 1992).  “Mesmo que algumas mulheres e algumas minorias tenham tido acesso 
a posições mais privilegiadas, as novas condições do mercado de trabalho de maneira geral 
reacentuaram a vulnerabilidade dos grupos desprivilegiados (como [...] no caso das mulheres)” 
(HARVEY, 1992, p 135).

 A força de trabalho dos homens pode ser substituída pela força de trabalho das 
mulheres, mais fáceis de demitir e que recebem valores menores.  O ressurgimento dos 
sistemas de trabalho doméstico e familiar e da subcontratação permite o retorno de práticas e 
trabalhos de cunho patriarcal feitos em casa (HARVEY, 1992). A predominância das mulheres 
nas ocupações ligadas à indústria têxtil é antiga e na atualidade auxilia na compreensão da 
organização territorial produtiva no ramo de confecções do vestuário. 

2.5 ORIGENS E CONFIGURAÇÃO DO SETOR TÊXTIL NO VALE DO ITAJAÍ

Santa Catarina destaca-se nacionalmente nas atividades que englobam a cadeia têxtil-
vestuário. Em especial, o Vale do Itajaí é considerado a principal área de concentração dos 
correspondentes do setor.  A presença histórica das atividades na região se entrelaça com o 
próprio percurso das indústrias têxteis e do vestuário em Santa Catarina. Esse território é 
formado por quatro microrregiões, sendo Itajaí, Blumenau, Rio do Sul e Ituporanga. As quatro 
formam a mesorregião do Vale do Itajaí sendo com maior destaque o Médio Vale do Itajaí no 
tocante às referidas indústrias (LINS, 2020).

A origem da indústria têxtil em Santa Catarina remete ao final do século XIX, com 
destaque para a região do Vale do Itajaí, mais especificamente as cidades de Blumenau e Brusque, 
e ao norte as cidades de Joinville e Jaraguá do Sul. O desenvolvimento da indústria têxtil 
ocorreu no pós-1875, com a chegada de imigrantes provenientes da Saxônia, região industrial da 
Alemanha. A partir de 1880 são fundadas as primeiras indústrias têxteis em Blumenau (Hering, 
Karsten e Garcia). Em Brusque, a partir de 1875, originaram-se a Buettner e a Renaux. Em 
Joinville, em 1881, surge a Döhler. Antes mesmo da virada do século já estavam estabelecidas 
no Vale do Itajaí e ao norte do estado as principais marcas que representam parte significativa 
da indústria têxtil catarinense (HERING, 1987; GOULART FILHO, 2016).

Nas primeiras décadas do século XX, Blumenau já apresentava características de um 
pequeno centro fabril, com inúmeras malharias e tecelagens, tanto de pequeno, quanto de médio 
porte. O primeiro salto de crescimento da indústria têxtil deve-se, de um lado, aos efeitos da 
Primeira Guerra Mundial, que resultou na queda das exportações de bens assalariados levando o 
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setor a ganhar espaço no mercado nacional. De outro lado, a expansão da renda promovida pelo 
complexo cafeeiro e a diversificação industrial nos anos de 1920 impulsionaram a expansão 
do setor, principalmente no município de Blumenau. O segundo salto de desenvolvimento 
veio com a industrialização restringida pós 1930 e com a integração ao mercado nacional. No 
final dos anos 1960 o setor apresentava características de oligopólio competitivo, formado por 
grandes empresas, com forte inserção nacional (GOULART FILHO, 2016).

Goulart Filho (2016) descreve que a origem da indústria têxtil catarinense pode ser 
explicada do ponto de vista endógeno pelo desempenho da pequena produção mercantil e 
facilidade de cópia. Todavia, a expansão e consolidação do setor é explicada por elementos 
exógenos relacionados à “a) queda das importações durante a Primeira Guerra; b) o crescimento 
urbano e a expansão da renda promovida pelo complexo cafeeiro; c) a política cambial dos 
anos 1920; d) a política cambial dos anos 1920; e) a queda das importações durante a segunda 
guerra.” 

2.5.1 Origem da força de trabalho e o recrutamento das mulheres 

A origem da mão de obra para desenvolver a indústria têxtil catarinense é explicada 
pela diferenciação social engendrada dentro do próprio modelo capitalista. O pequeno 
proprietário não produz apenas para subsistência, mas disponibiliza ao mercado o excedente de 
produção para comercialização. Com o passar dos anos, considerando um universo de pequenos 
produtores e as condições de mercado, existem aqueles que são proletários, os que acumulam 
e os que permanecem como médios e os grandes, oscilando em tempos de crise. Os pequenos 
produtores arruinados perdem seus meios de produção e tornam-se operários assalariados, 
disponíveis para a indústria emergente (LENIN, 1985, apud GOULART FILHO, 2016). 

No Vale do Itajaí o processo de diferenciação social levou os pequenos produtores 
arruinados a se tornarem a mão de obra disponível para a indústria têxtil. Em 1880 começa 
a se desenvolver a indústria têxtil em Blumenau e, a partir da Primeira Guerra Mundial, os 
têxteis catarinenses chegam ao mercado paulista e carioca, ampliando sua participação nas 
décadas seguintes, exigindo um número crescente de mão de obra qualificada e não-qualificada 
(GOULART FILHO, 2016).   

De acordo com Mamigoniam (1966), a mão de obra especializada era proveniente 
de imigrantes alemães e a não-qualificada era proveniente dos excedentes da produção 
agrícola dos arredores. A agricultura liberava mão de obra devido ao sistema de rodízios e do 
empobrecimento do solo em determinadas localidades. Com o aumento da demanda por mão 
obra devido à expansão da atividade têxtil nos anos de 1930 e 1940, foram sendo recrutados 
para as fábricas têxteis colonos de toda a região.  

Seyferth (1973) descreve o desenvolvimento econômico de Brusque e o início da 
industrialização destacando que, na primeira fase que se estende de 1892 a 1930, as atividades 
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agrícolas predominavam em relação ao ambiente industrial. Portanto, o número de agricultores 
é maior que o número de operários. Todavia, destaca que já havia operários-colonos que, na sua 
grande maioria, eram pobres, dedicavam pouco tempo à lavoura, mas que não se proletarizaram 
totalmente. Seyferth (1973) destaca que o empobrecimento estava ligado à má qualidade do solo 
e às proibições legais de partilha excessiva de lotes, tornando a fábrica a única alternativa para 
garantir a renda. Esse contexto marca a diferenciação social dentro da pequena propriedade. Cabe 
destacar que, nessa etapa, o colono não se transfere para perto da fábrica, apenas trabalha nela, 
dedicando algumas horas para o cultivo da terra, diferente da segunda fase de desenvolvimento 
econômico, onde ocorre a saída de muitos colonos da zona rural para os subúrbios do município 
de Brusque. 

Recrutar mulheres agricultoras para trabalhar na indústria de confecção do vestuário 
continua sendo uma constante em Santa Catarina. Nos anos 1970 e 1980, empresas como 
Hering, Teka, Marisol e Malwee montaram unidades de confecção em municípios do interior 
do Vale do Itajaí, aproveitando a mão de obra feminina liberada pela agricultora empobrecida. 
Moser (1985) relata que o empobrecimento da produção agrícola no município de Rodeio levou 
a Hering, em 1978, a instalar uma unidade da indústria de vestuário para aproveitar a mão de 
obra disponibilizada pelas mulheres agricultoras que se colocavam à disposição da empresa. 

O mesmo cenário ocorreu na indústria têxtil que se desenvolveu no sul do estado, quando 
alguns faccionistas saíram da região de Criciúma, onde a atuação do sindicato era mais forte e o 
piso salarial era dois salários-mínimos, para buscar mão de obra mais barata nos municípios de 
Pedras Grandes, Armazém, Rio fortuna e Grão Pará. Nesses municípios a atuação do sindicado 
era menor e o piso salarial era de um salário-mínimo, permitindo aos faccionistas competirem 
com o Paraná e Minas Gerais na produção dos artigos de vestuário. Nesses municípios a mão de 
obra era proveniente da agricultura decante, mas que consideravam a fábrica mais atrativa que 
a agricultura, pois havia renda mensal garantida (GOULART FILHO, 2016). 

De acordo com Goulart Filho (2016), os trabalhadores da indústria têxtil aguentaram e 
aguentam as longas jornadas de trabalho, a repressão sindical e a baixa remuneração, afirmando 
que isso representa um pouco da história do trabalhador e da trabalhadora catarinense e da 
realidade brasileira, onde eles são: explorados, reprimidos e mal remunerados. 

2.5.2 A expansão da indústria têxtil no Vale do Itajaí

No período que compreende os anos de 1945 a 1962 a economia catarinense apresentou 
uma verdadeira diversificação e ampliação da sua base produtiva. No que se refere à indústria 
têxtil, o setor já se apresenta consolidado no estado, com grandes e médias empresas. A tônica 
de discussão para esse setor no período citado é caracterizada pela expansão e verticalização da 
produção por meio da ampliação da capacidade instalada e alargamento das bases comerciais. 

Nos anos 1950 a indústria têxtil do Vale do Itajaí estava integrada verticalmente, 
produzia desde a fiação, passando pela tecelagem, malharia, beneficiamento e confecção. 
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Mamigonian (1966) destaca que essa integração técnica também é uma resposta à falta de 
maquinários no mercado interno e uma forma para enfrentar a concorrência. Em 1958, em 
Blumenau, a indústria têxtil ocupava 66,6% da mão de obra empregada na cidade e, em Brusque, 
esse percentual representava 84,5%.  Dessa forma, em 1960, o setor apresenta características de 
oligopólio competitivo, se destacando no cenário nacional.

Durante os anos da verticalização da indústria têxtil foram realizados novos 
investimentos na cadeia produtiva, especialmente no Vale do Itajaí. Como desdobramento dessa 
cadeia surgiu a indústria de confecção e do vestuário. De acordo com Goulart Filho (2016), 
Santa Catarina apresenta um sistema integrado que começa na fiação e termina na confecção. 

O segmento têxtil-vestuário é espacial, comercial e produtivamente integrado, todavia 
apresenta deficiência na oferta de maquinário e equipamentos, insumos de algodão e sintéticos, 
amplamente importados. O setor é bastante sensível às variações da renda urbana, pequenos 
movimentos repercutem no aumento ou redução do consumo, tendo em vista que o vestuário é 
um bem de consumo que dura várias estações. O crescimento do setor nos anos de 1970 pode 
ser entendido pelo milagre econômico e pela expansão promovida pelo II PND.  Na recessão 
de 1981-1983, o setor foi amplamente atingido, voltando a se recuperar nos anos subsequentes, 
mantendo a produção elevada, mas em menor ritmo em relação ao período anterior (GOULART 
FILHO, 2016)

Grandes marcas estabelecidas no território catarinense decidiram abrir novas unidades 
em outros estados, aproveitando os benefícios concedidos pelo governo. Nas décadas de 1960 
e 1970, Artex, Teka e Hering utilizaram os incentivos concedidos através da Sudene e Sudam 
para abrir novas unidades no nordeste e norte brasileiros. Com o objetivo de verticalizar a 
produção, Teka e Hering montaram unidades de processamento de algodão nas regiões citadas. 
A Hering expandiu suas unidades fabris para os municípios de Gaspar, Indaial, Rodeio, 
Presidente Getúlio, Benedito Novo e Ibirama. A intenção inicial da expansão das unidades era 
aproveitar a mão de obra feminina e barata disponível nos pequenos municípios do Vale do 
Itajaí (GOULART FILHO, 2016).

2.5.3 Reestruturação produtiva da indústria têxtil no Vale do Itajaí

Os anos de 1990 inauguraram uma nova etapa da economia brasileira e do estado. 
O setor têxtil catarinense foi duramente afetado pelo processo de abertura comercial e 
sobrevalorização. As alíquotas de importação foram reduzidas de 105% em 1990 para 20,0% 
em 1993, a sobrevalorização cambial resultou na redução das exportações do ramo têxtil 
catarinense de 423,6 milhões em 1993 para 258,7 milhões em 1999 ocasionando a queda em 
50% do valor exportado. A título de exemplo, a Hering chegou a exportar cem milhões de 
dólares em 1992, caindo para 18 milhões em 1998.  A abertura econômica inaugurou a fase de 
retração da indústria têxtil e do vestuário em Santa Catarina, sendo as cidades de Blumenau e 
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Joinville as mais afetadas (GOULART FILHO, 2016). 

Nas últimas décadas do século XX, tendo que se adaptar ao novo regime de acumulação, 
à abertura do mercado nacional e à desvalorização da moeda, a economia do Médio 
Vale do Itajaí, propulsionada por Blumenau, e, em especial, ao seu setor secundário, 
atravessou um período turbulento, no qual se sucederam períodos de crescimento, 
estagnação, retração, e, finalmente, retomada do crescimento (SIEBERT, 2006).

As atividades têxteis e do vestuário do Vale do Itajaí passaram por forte reestruturação 
na década 1990. De acordo com Lins (2020, p. 18):

[...] a abertura comercial, desregulamentações diversas, privatizações e valorização 
cambial (na esteira do Plano Real), provocaram forte aumento das importações e 
maiores dificuldades para exportar, o que impôs medidas de reestruturação com vistas 
ao enfrentamento de nível de concorrência, até então praticamente desconhecido 
domesticamente.  Essas medidas assumiram diversas formas, conforme o tamanho 
das empresas e suas possibilidades para usufruir das condições para importar bens de 
capital e insumos e matérias-primas do exterior, ou seja, para avançar em modernização 
produtiva e atualização tecnológica. 

O processo de reestruturação produtiva não ocorre ao mesmo tempo e em todo modo 
em escala global. Além dos impactos econômicos, a reestruturação produtiva carrega em si 
mudanças que interferem no modo de ser e de viver dos trabalhadores em sociedade (FRONZA, 
2017). 

Como estratégia de redução dos custos, as grandes marcas desverticalizaram 
sua produção e adotaram a terceirização do processo produtivo, distribuindo entre micro e 
pequenas empresas parte dos serviços antes desenvolvidos na unidade fabril. Além da presença 
de facções industriais, que atendem as empresas de grande e médio porte, disseminaram-se 
também as facções domiciliares que atendem as marcas de médio e pequeno porte. Além 
da desverticalização ocorreram falências e aquisição de empresas consolidadas. Apenas em 
Jaraguá do Sul ocorreu crescimento do setor, comandado por duas grandes marcas, Malwee e 
Marisol (GOULART FILHO, 2016). 

Além das causas externas, Siebert (2006) explica que os anos de prosperidade vivenciados 
na década 70 pela indústria têxtil regional não foram acompanhados pela modernização na 
produção e na gestão das fábricas. Entraves como a falta de investimentos em infraestrutura 
(Rodovia 470; Porto de Itajaí) constituíram-se como gargalos ao desenvolvimento do setor. 
Ademais, os efeitos das enchentes e saturação na utilização do espaço físico do município de 
Blumenau são postos como fatores endógenos que contribuíram para a crise. 

No período que antecede a reestruturação produtiva brasileira, a indústria têxtil 
catarinense possuía sua organização industrial pautada no processo de verticalização das 
atividades do setor. No período da reestruturação produtiva, a indústria têxtil-vestuarista do Vale 
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do Itajaí, forçada pela concorrência internacional e pela recessão das atividades, abandonou o 
modelo vertical e passou a adotar o modelo horizontal de produção do qual a terceirização é 
peça fundamental para o novo modelo de organização produtiva pautada no modo de produção 
flexível (GOULART FILHO, 2016).

Na segunda metade da década de 90, a indústria mostrou sinais de recuperação ao 
adotar novas estratégias competitivas e reestruturar suas redes de relação externas. De acordo 
com Siebert (2006, p. 110 -111): 

[...] A reação das empresas às sucessivas mudanças de cenário foi surpreendente, 
mas com consequências sociais muitas vezes cruéis. As indústrias do Médio Vale do 
Itajaí buscaram se inserir na divisão internacional do trabalho através de exportações, 
reduzindo custos e aumentando o valor agregado de seus produtos. As indústrias 
buscaram ainda se adaptar ao modo de produção flexível, com enxugamento dos 
quadros de funcionários das empresas, tanto nas áreas administrativas (reengenharia), 
quanto na produção, intensificando consideravelmente a terceirização e automação.   

No Vale do Itajaí a reestruturação produtiva no setor de vestuário incluiu a intensificação 
da subcontratação ou terceirização de etapas dos processos produtivos. 

Capacidades de trabalho situadas no meio rural da região foram mobilizadas nesse 
processo.  Isso envolveu tanto costureiras individuais, atuando em domicílio, como 
pequenas   unidades   fabris (de   índole   formal   ou   não) ou ainda cooperativas de 
trabalhadores (normalmente costureiras).   Várias   das   últimas   foram   formadas   
por empregadas demitidas das maiores empresas durante o processo de reestruturação; 
as próprias empresas induziram as costureiras a se associar, e passaram a terceirizar 
(ao menos parte das) atividades de costura em tais estruturas (LINS, 2020, 18).

Não raramente, essa condição resulta em situações de fragilidade, de incertezas, de 
pressão e exigências de qualidade. “Claro que a troca de vínculos “normais” de emprego, com 
os benefícios incrustados, por situações do tipo descrito, significa aprofundamento do caráter 
precário do trabalho no setor” (LINS, 2020, p. 18).

3.6 O SUBCONTRATO: TERCEIRIZAÇÃO E QUARTEIRIZAÇÃO NA INDÚSTRIA 
TÊXTIL 

Embora a discussão sobre a terceirização tenha ganhado evidência no período 
da restruturação produtiva, tal prática já vinha sendo desenvolvida desde o surgimento das 
organizações industriais no século XVII. Pagnani (1989, p. 25) afirma que: “[...] o subcontrato não 
é um fenômeno recente nas relações econômicas entre empresas. Desde os processos artesanais 
característicos do século XVII, já se praticavam atividades voltadas para a manufatura de partes 
componentes de produtos finais”. Todavia, tal prática, antes realizada de forma intuitiva ou por 
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consequência das limitações existentes nas condições produtivas da época, se apresentou de 
forma clara e sistematizada a partir da década de 1980 como uma estratégia frente à recessão 
ou por acirramento da concorrência, levando as empresas a adotar práticas cuja eficiência 
operacional leve a maior qualidade do produto ao menor custo possível. 

“A terceirização, enquanto contratação de força de trabalho por meio de empresa 
interposta, é recorrente, na prática, há muito tempo. Mas sua regulação é mais recente e mais 
polêmica”. No Brasil, o marco histórico inicial da terceirização faz referência ao final da 
Segunda Guerra Mundial e o consequente processo de globalização e de acumulação flexível 
(TOMAZETI, 2017, p. 148) 

Os arranjos de reengenharia permitiram que parte das atividades desenvolvidas na 
indústria fossem transferidas aos prestadores de serviços com a intenção de adequar a oferta 
à demanda, otimizar fluxos e reduzir custos. “[...] No ramo têxtil/vestuário, a “terceirização” 
ganhou a alcunha de ‘faccionamento’, pelo repasse de diversas etapas da produção para 
“facções”, assim chamadas pequenas oficinas [...]” (KROST; BRANDÃO, 2017, p. 165). Essa 
flexibilidade resultou em maior competitividade e lucratividade para o capital, porém, à custa 
da precarização do trabalho. 

A questão ganha ainda mais importância, considerando a tramitação em fase final do 
Projeto de Lei nº 4.330/04, autuado como Projeto de Lei da Câmara nº 50/2015, no 
Senado, e que tem suscitado acalorados enfrentamentos e manifestações entre seus 
defensores e opositores, por representar uma permissão legal para “terceirização” sem 
limites (KROST; BRANDÃO, 2017, p. 165):

A aprovação da Lei nº 13.429/2017, que dispõe sobre o trabalho temporário nas 
empresas urbanas e dá outras providências e dispõe sobre as relações de trabalho na empresa 
de prestação de serviços a terceiros, abriu precedentes para a intensificação dos processos de 
exploração e do trabalho informal, sem direitos bem definidos. 

A partir deste marco legal, empresas denominadas “terceiras” são contratadas para 
desenvolverem atividades meio e fim da empresa contratante, ou seja, entende-se 
que a terceirização permite o deslocamento de parte dos processos produtivos desta e 
seja delegada a outrem. Neste ponto, é importante mencionar que tal estratégia vem 
sendo, recorrentemente, utilizada por grandes corporações para mascarar práticas 
de exploração dos trabalhadores, eximindo essas corporações dos contragostos 
de responder processos judiciais, que gerem responsabilidades trabalhistas e 
previdenciárias (FRONZA; INÁCIO, 2019, p. 7).

Há, contudo, um ponto que diferencia a terceirização típica daquilo que acontece nas 
facções. Na primeira, o tomador demanda serviços do trabalhador (conservação, segurança ou 
limpeza) que podem ser prestados na sede do tomador. Na facção o objetivo é o produto final do 
trabalho, que se dá fora da sede do tomador, não importando como se desenvolve. Desencadeia-
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se, nesse formato, a precarização das condições de trabalho que resultam na “[...] perda do poder 
aquisitivo dos salários, agora atrelados à produção, no lugar do tempo de serviço, condição 
historicamente ajustada” (KROST; BRANDÃO, 2017, p. 167).

Nesse contexto, a regulamentação do processo de terceirização oportunizou o 
distanciando entre trabalhadores e empregadores e, por consequência, de suas lutas. A 
intensificação da terceirização resultou na ampliação da cadeia produtiva e de exploração do 
trabalho e evidenciou processos de quarteirização, entendida como:

[...] uma evolução da terceirização, na medida em que se deixa de gerenciar a empresa 
terceira e transfere-se essa tarefa para outra, fazendo com que a quarta empresa 
gerencie a citada anteriormente, dando o suporte necessário; as empresas atuarão 
em conjunto, preenchendo cada setor necessário, na empresa tomadora de serviço 
(MENDONÇA et al., 2017, p. 11) 

O operário pode ser admitido como empregado, como terceirizado (prestador individual, 
autônomo) ou sem formalização. Algumas facções transferem parte dos serviços que lhes foram 
repassados a outros, caracterizando a quarteirização da atividade (KROST; BRANDÃO, 2017). 
A quarteirização pode ser compreendida como uma forma de relação de trabalho entre a empresa 
contratante, empresa responsável em administrar os contratos e empresas subcontratadas. Do 
ponto de vista jurídico, estão amparadas pela Lei nº 13.429/2017. 

O silêncio legislativo acerca da admissão genérica da terceirização só foi encerrado 
em 31 de março de 2017, com a publicação da Lei nº 13.429, conhecida também 
como “Lei da Terceirização”. O novo diploma alterou e acrescentou dispositivos à 
então “Lei do Trabalho Temporário” (Lei nº 6.019/74) que passou, portanto, a reger 
também as hipóteses de terceirização atemporal. Dentre essas mudanças, foi inserido 
à Lei nº 6.019/74 os artigos 4º-A e 5º-A que, em resumo, positivaram o fenômeno da 
terceirização, admitindo a sua ocorrência para a prestação de “serviços determinados 
e específicos”. Além disso, o art. 4º-A, §1º, passou a permitir expressamente a 
quarteirização, admitindo que a prestadora de serviços subcontrate outras empresas 
(TOMAZETI, 2017, p. 152).

Teixeira e Gonçalves (2017, p. 35) destacam que quanto maior for o número de empresas 
interpostas entre o trabalhador e o tomador de serviços (terceirização, quarteirização e etc.), 
maior será a precarização da força de trabalho. No mundo do trabalho, aquele que detém a posse 
dos meios de produção faz as regras do mercado e dita condições de trabalho. Aquele que vende 
sua força de trabalho se submete a essas condições. Para alcançar a maximização do lucro “[...] 
são criadas e recriadas inovadoras modalidades de prestação de serviço destoantes da relação 
de emprego clássica, a fim de escapar da tutela justrabalhista. A regulação da precarização do 
trabalho, travestido de novas modalidades de prestação de serviço, torna o trabalhador ainda 
mais vulnerável [...].”
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Em síntese a legislação que regula a terceirização no Brasil, abre espaço para que 
as empresas, em grande parte empresas no seguimento de confecções do vestuário, 
continuem atuando confortavelmente, sem assumir diretamente os contratos de 
trabalho, prosseguindo com a exploração extrema do trabalhador. Com a permissão a 
terceirização e até mesmo quarteirização no seguimento de confecções, se torna cada 
vez mais difícil a intervenção do Estado e o controle de jornada (SILVA, 2020, p. 18).

De acordo com Matos (2019, p. 33) é importante pontuar alguns problemas práticos 
da terceirização da mão de obra: 

O primeiro diz respeito à quantidade de subcontratações que são realizadas. 
Inicialmente, foi apontado que para a realização de uma terceirização são necessários, 
no mínimo, três atores: a grande empresa tomadora de serviços, a empresa intermediária 
fornecedora e a mão de obra. No entanto, a realidade mostra que a terceirização da 
mão de obra acontece repetidamente, em um processo de sucessivas subcontratações, 
razão por que o número de empresas intermediárias da mão de obra para uma única 
empresa é muito maior do que uma primeira avaliação indica – processo conhecido 
como quarteirização, terceirização sucessiva ou superterceirização. 

A consideração de que as unidades subcontratadas são independentes e a grande loja 
(real tomadora dos serviços) deve ser responsabilizada juridicamente apenas por monitorar 
as condições de trabalho de suas contratadas e subcontratadas, aprofundam os problemas 
relacionados à terceirização. “A Abvtex encabeça um projeto para combater o problema no 
setor, desde 2010 vem fazendo auditorias nas confecções, que pretende vender para suas 
associadas, sendo obrigatório estar em conformidade com todas as exigências trabalhistas [...]” 
(SILVA, 2020, p. 20). 

Batinga, Menezes e Lopes (2018, p. 2) apontam a condição de escravidão contemporânea 
existente em maior quantidade na zona rural e destacam a presença de imigrantes latino-
americanos na indústria têxtil brasileira em condições de superexploração, “[...] As oficinas de 
costura contratadas como terceirizadas e quarteirizadas ao longo da cadeia do setor têxtil, são 
os locais que absorvem grande parte da mão de obra do imigrante indocumentado”.

O processo de reestruturação produtiva no setor têxtil deu impulso ao modelo 
de produção fast fashion aprofundando os problemas da subcontratação. Os tempos de 
substituição das coleções diminuíram (duas coleções anuais atualmente variam de três 
a cinco) exigindo “[...] agilidade, flexibilidade de resposta, volume variável de produção 
e constantes modificações de modelos a baixo custo de produção, rápido escoamento da 
distribuição e preços atrativos” (BATINGA; MENEZES; LOPES, 2018, p. 2).

Perante a lei as empresas assumem apenas responsabilidades distintas no proces-
so produtivo, encarregadas pela administração ou distribuição ou execução dos “serviços” 
(FRONZA; INÁCIO, 2019). Nessa dinâmica verifica-se que, o processo crescente de tercei-
rização, o aumento da informalidade e a retomada das formas de acumulação primitiva, 
geram uma possibilidade de enfrentar a concorrência intercapitalista e a redução dos cus-
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tos com as responsabilidades pelo processo produtivo e os direitos dos trabalhadores. 

Considerando o fenômeno da informalização da força de trabalho, entende-se 
que a quarteirização e subsequentes, reforçam a retomada do trabalho em espaço 
domiciliar, que passa a compor a estrutura produtiva das empresas por meio 
do trabalho terceirizado, oportunizando aos capitalistas não serem associados 
diretamente na relação capital trabalho de exploração, permitindo a redução dos 
custos com a produção e a desresponsabilização pela garantia de direitos trabalhista e 
previdenciário destes trabalhadores. No processo de exploração do trabalho, constata-
se que as empresas terceirizadas passam a ser intermediadoras da contratação da força 
de trabalho aos donos das grandes empresas, contando com os dispositivos legais para 
viabilizar essa contratação e expandindo as formas de trabalho informais, integrando 
o trabalhador quarteirizado ao modo de produção como “invisíveis” e sem direitos, 
porém imprescindíveis (FRONZA; INÁCIO, 2019, p. 8). 

Para Fronza e Inácio (2019, p. 8) é possível afirmar que na dinâmica de acumulação 
flexível, especialmente com o marco jurídico de todas as formas de terceirização, intensificaram 
os processos de exploração e informalização. “O trabalhador quarteirizado, nesse contexto 
de transformações no mundo do trabalho, arca com os ônus da concorrência intercapitalista, 
mantendo o modo de produção e processo de trabalho subordinado aos interesses das grandes 
corporações econômicas”.

 
[...] as transformações produtivas em curso no século XXI difundiram o trabalho 
precário e informal, reforçando as relações de superexploração da força de trabalho e 
revogando direitos. Em tempos de capitalismo flexível verifica-se maior debilidade e 
o esfacelamento do processo organizativo da classe trabalhadora, abrindo espaço para 
o individualismo e para o domínio do capital sobre a produção e reprodução da vida 
(FRONZA; INÁCIO, 2019, p. 8).

As sucessivas subcontratações, conhecidas como quarteirização, refletem, portanto, 
uma questão sensível. No contexto das cadeias produtivas do setor têxtil, que se estendem em 
redes cada vez mais intricadas e distantes da empresa contratante original, é preciso analisar a 
legalidade da terceirização da atividade-fim, da externalização da produção, a responsabilidade 
das empresas no que diz respeito à precarização de relações trabalhistas, a possibilidade de 
ocorrência de trabalho em condições análogas a de escravo (VIDALETTI, 2018). 

 “De um modo geral, como se percebe, o recurso a formas de organizar a produção 
sinalizadoras de menores custos permaneceu um atrativo irresistível na indústria do vestuário 
do Vale do Itajaí” (LINS, 2020).

A cadeia produtiva da indústria têxtil e de confecção do vestuário é bastante extensa. 
Inclui desde a produção da matéria-prima até a chegada ao consumidor final na forma de artigos 
para vestuário, lar e uso industrial. Existe ainda a interface com a indústria química e a indústria 
de bens de capital (COSTA; ROCHA, 2009). 

Com base nas entrevistas concedidas, observou-se a presença dos quatro atores ou 
agentes econômicos. As empresas fornecedoras (detentoras das marcas), as empresas e/ou 
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estabelecimentos subcontratados via terceirização ou quarteirização (podem ser classificadas 
como famílias), o Estado (união, município) e o setor externo (exportação das peças, tendências 
etc.). As empresas fornecedoras atuam como produtores da marca, nelas as atividades produtivas 
podem ser próprias ou subcontratadas via terceirização. 

As empresas subcontratadas via terceirização são responsáveis pela confecção do 
vestuário adquirido via contrato formal ou verbal firmado com as empresas produtoras da marca. 
As empresas quarteirizadas são subcontratadas das empresas terceirizadas. São responsáveis 
por parte do processo de confecção das peças de vestuário disponibilizadas pelas empresas 
terceirizadas. As empresas em regime de quinteirização são subcontratadas das empresas 
quarteirizadas. São responsáveis por parte do processo de confecção das peças de vestuário 
disponibilizadas pelas empresas.

A quinteirização demonstra um emaranhado de pessoas jurídicas intermediárias 
resultantes da subcontratação, sob as quais a empresa fornecedora original não tem controle.  
Segundo Oliveira (2006, p. 3) o desemprego, resultante do processo de reestruturação produtiva, 
pode ser considerado um fenômeno que sustenta o subcontrato.

7 CONSIDERAÇÕES FINAIS  

Os processos de intensificação do domínio do capital sobre os estabelecimentos rurais 
pesquisados apontam para a precarização do trabalho, o aumento das relações de trabalho 
assalariadas e relações de poder crescentemente assimétricas em desfavor das unidades 
subcontratadas. 

Em relação ao processo histórico de desenvolvimento da indústria têxtil no Vale do 
Itajaí, foram evidenciadas as transformações que ocorreram no setor e como elas impulsionaram 
a expansão das atividades de confecção para os demais municípios da região do Vale do Itajaí. A 
acumulação de capital via redução dos custos de produção da indústria têxtil foi e continua sendo 
peça fundamental para expansão das atividades de confecção do vestuário via subcontratação. 

A influência das políticas neoliberais no que tange à internacionalização da economia 
e consequente reestruturação produtiva resultam na flexibilização das opções de contratação da 
força de trabalho via terceirização, quarteirização e quinteirização.
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ANÁLISE FINANCEIRA COMPARADA DE ORGANIZAÇÕES DO SEGMENTO 
DE VESTUÁRIO, TECIDOS E CALÇADOS COM AÇÕES LISTADAS NA 
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RESUMO
Para averiguar o desempenho organizacional das empresas do segmento de tecidos, vestuário e calçados listadas 
no site da BM&FBOVESPA, este estudo utilizou-se de cálculo e da análise de indicadores financeiros, no período 
de 2016 a 2018. Verificou-se inicialmente as demonstrações financeiras consolidadas das empresas selecionadas, 
para averiguar quais apresentavam o conjunto de demonstrações Financeiras padronizadas, para então definir a 
amostra a ser analisada. A amostra final ficou composta por seis empresas. Metodologicamente trata-se de uma 
pesquisa descritiva, com análise qualitativa e desenvolvida com base na análise das demonstrações contábeis 
das empresas determinadas pela amostra, portanto o método utilizado é análise documental. O objetivo deste 
trabalho é realizar um comparativo entre os índices das empresas do segmento de tecidos, vestuário e calçados 
listadas no site da BM&FBOVESPA. As empresas apresentaram as informações necessárias para os cálculos em 
suas demonstrações financeiras padronizadas. Concluiu-se com este estudo, que a análise de índices financeiros 
é capaz de fornecer informações importantíssimas sobre a saúde financeira das empresas, demonstrando a causa 
das variações ocorridas e auxiliando na tomada de decisões tanto internamente, quanto para fins de investimento.

Palavras-Chave: Análise Financeira. Demonstrações Contábeis. Índices Financeiros.

ABSTRACT
To investigate the organizational performance of companies in the textile, clothing and footwear segment listed 
on the BM&FBOVESPA website, this study used the calculation and analysis of financial indicators, from 2016 
to 2018. Initially, the consolidated financial statements were verified of the selected companies, to find out which 
ones presented the set of standardized financial statements, and then define the sample to be analyzed. The final 
sample consisted of six companies. Methodologically, it is a descriptive research, with qualitative analysis and 
developed based on the analysis of the financial statements of the companies determined by the sample, therefore 
the method used is documental analysis. The objective of this work is to carry out a comparison between the 
indices of companies in the fabric, clothing and footwear segment listed on the BM&FBOVESPA website. The 
companies presented the necessary information for the calculations in their standardized financial statements. It 
was concluded with this study that the analysis of financial ratios is able to provide very important information 
about the financial health of companies, demonstrating the cause of the variations that occurred and helping in 
decision-making both internally and for investment purposes.

Keywords: Financial Analysis. Financial Statements. Financial Ratios.

1 INTRODUÇÃO 

A análise das demonstrações contábeis é uma técnica contábil capaz de avaliar 
o desempenho econômico-financeiro das empresas, com o objetivo central de apresentar 
aos gestores das organizações informações que auxiliem no processo de tomada de decisão 

1 Contadora com em MBA em Gestão Financeira e Controladoria pelo Centro Universitário para o Desenvolvimento 
do Alto Vale do Itajaí – Unidavi.
2 Administrador, Especialista em Finanças e Mercado de Capitais, Especialista em Gestão de Negócios Sustentáveis, 
Mestre e Doutor em Desenvolvimento Regional.
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(BORTOLUZZI et.al., 2011).
A análise desses indicadores não é uma preocupação recente nas empresas. Ela torna-

se extremamente importante para que as empresas possam traçar metas e estratégias e para que 
posteriormente, possam verificar se os resultados da empresa estão de acordo com a estratégia 
elaborada. 

Brioso et. al. (2018) afirma, que diante da ampla concorrência de mercado, as empresas 
precisam de um planejamento eficaz e que seja capaz de antecipar os acontecimentos. 

Os dados básicos para realizar uma análise do desempenho econômico e financeiro das 
empresas são as demonstrações contábeis, sendo os principais relatórios utilizados o Balanço 
Patrimonial e a Demonstração do Resultado do Exercício. Com base nessas informações e 
através da aplicação de alguns critérios de análise é possível obter conclusões sobre desempenho 
da empresa.

Diante disso, o objetivo deste estudo é realizar um comparativo entre os índices das 
empresas do segmento de tecidos, vestuário e calçados listadas no site da BM&FBOVESPA. 

Desta forma, foram utilizados neste artigo os três principais grupos de índices 
fundamentais da análise financeira, que seriam a situação financeira (Liquidez), a estrutura 
de capital (Endividamento) bem como a situação econômica (Rentabilidade). Esses índices 
permitem avaliar a saúde dessas empresas, através de um comparativo entre seus desempenhos, 
medindo a capacidade de pagamento de curto e longo prazo, bem como analisar se a empresa 
utiliza mais capital de terceiros ou de recursos próprios e medindo também a rentabilidade em 
função dos investimentos e do patrimônio líquido. 

Este estudo evidencia a importância da análise de indicadores financeiros, 
principalmente no que diz respeito a relevância das relações entre as áreas contábil e financeira 
para a tomada de decisões. 

2 REVISÃO DA LITERATURA

Esta seção tem como finalidade fornecer embasamento teórico sobre avaliação do 
desempenho organizacional, bem como dos indicadores financeiros mais utilizados a fim de 
que possam auxiliar no desenvolvimento da pesquisa.

2.1 AVALIAÇÃO DE DESEMPENHO ORGANIZACIONAL

A avaliação de desempenho organizacional é extremamente importante para que se 
possa compreender se as ações e os resultados da empresa estão em sintonia com a estratégia 
estabelecida corporativamente (LAVIERI; CUNHA, 2009 apud RIBEIRO, MACEDO, 
MARQUES, 2012). 

A mensuração de desempenho é definida por Neely (1998 apud Ribeiro, Macedo, 
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Marques, 2012, p. 62) como sendo o processo de quantificar a eficiência e a efetividade de 
ações passadas, através da aquisição, coleta, classificação, análise, interpretação e disseminação 
dos dados apropriados, gerando informações importantes para que ações preventivas e/ou 
corretivas sejam tomadas.

A preocupação com a avaliação do desempenho das empresas não é algo recente nas 
organizações. A análise das demonstrações contábeis é uma técnica contábil capaz de avaliar 
o desempenho econômico-financeiro das empresas, com o objetivo central de apresentar 
aos gestores das organizações informações que auxiliem no processo de tomada de decisão. 
(BORTOLUZZI et.al., 2011)

Neste sentido, Costa (2010 apud Pimentel et. al., 2017) afirma que uma maneira de 
verificar o desempenho das empresas é transformar as informações contidas nas demonstrações 
contábeis em forma de porcentagens e indicadores.

Camargo e Barbosa (2005 apud (BORTOLUZZI et.al., 2011) afirmam que esta técnica 
de análise considera os diversos demonstrativos contábeis como fonte de dados, que são 
compilados em índices. Através dos índices é possível identificar a evolução do desempenho 
das organizações.

Para Marion (2002 apud Pimentel et al, 2017), as demonstrações contábeis podem ser 
analisadas pelo menos por meio de três pontos fundamentais: 

•	Situação financeira: que analisa a capacidade de pagamento da empresa, ou seja, a 
sua liquidez; 

•	Situação econômica, que evidencia a rentabilidade da empresa e do empresário; 
•	Estrutura de capital, verifica a quantidade e qualidade das dívidas.

Diante da competitividade do mercado, as empresas precisam apoiar-se no planejamento 
e na capacidade de antecipar os acontecimentos. Essa previsão pode ser iniciada através da 
análise das demonstrações contábeis, determinando primeiramente pontos críticos para em 
seguida, apresentar um planejamento das prioridades (BRIOSO et.al., 2018).

Os índices contábeis considerados tradicionais pela literatura são divididos em três: 
Índices de Liquidez, Rentabilidade e Estrutura de Capital. Mas vale ressaltar que nem sempre 
esses três índices são suficientes para avaliar o desempenho das organizações de forma isolada, 
para tanto deve ser considerada a complexidade envolvida na análise (BORTOLUZZI et.al., 
2011).

Para Schier (2007 apud Pimentel et al, 2017) a análise das demonstrações financeiras 
extrai o máximo de informações possíveis, através da interpretação dos dados obtidos por meio 
das demonstrações contábeis e financeiras, em conformidade com as premissas contábeis, 
pois sua principal finalidade é fornecer informações precisas para os usuários das informações 
tomarem decisões.
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2.2 INDICADORES DE LIQUIDEZ

“Os índices de liquidez avaliam a capacidade de pagamento da empresa frente a suas 
obrigações. Sendo de grande importância para a administração da continuidade da empresa, a 
variação destes índices deve ser motivo de estudos para os gestores” (BRIOSO et.al., 2018, p. 
112).

Os indicadores de liquidez possibilitam a análise da capacidade de pagamento da 
empresa e a necessidade de capital de giro (CADORE, GIASSON, 2012).

Esses índices revelam a capacidade da empresa de saldar suas dívidas imediatamente, 
ou em curto prazo e longo prazo. Fica evidenciado de que se a empresa possuir um bom fluxo 
de caixa, dificilmente terá problemas de endividamento (MARION, 2006 apud CADORE, 
GIASSON, 2012).

Já Ross (1995 apud Cadore, Giasson, 2012), salienta que os índices de liquidez são 
medidos pela facilidade com que a empresa consegue transformar seus ativos em dinheiro. 
Sendo que os ativos circulantes são os mais líquidos, enquanto os ativos imobilizados demoram 
um pouco mais para serem transformados em dinheiro.

2.2.1 Liquidez Geral

“Esse indicador revela a liquidez, tanto a curto como a longo prazo. Entende- se que 
esse índice aponta quanto à empresa possui em dinheiro, bens e direitos realizáveis a curto e 
longo prazo. ” (BRIOSO et.al., 2018, p. 112). 

Este índice é calculado através da seguinte fórmula:

Figura 1 - Fórmula do índice de liquidez geralFigura 1 - Fórmula do índice de liquidez geral

Fonte: BRIOSO, et.al., 2018, p. 112.

Brioso et. al., (2018, p. 112) traz um guia de como avaliar os resultados obtidos através 
da fórmula:

•	“Maior que 1: Resultado que demonstra folga no disponível para uma possível 
liquidação das obrigações. 

•	Se igual a 1: Os valores dos direitos e obrigações a curto e longo prazo são equivalentes.
•	Se menor que 1: Não haveria disponibilidade suficientes para quitar as obrigações a 

curto e longo prazo, caso fosse preciso. 
•	Método de comparação com outras organizações e períodos: Quanto maior melhor”.
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Marion (2002 apud Pimentel et al, 2017), afirma que o índice de liquidez geral 
demonstra a capacidade de pagamento da empresa a longo prazo, considerando tudo o que ela 
converterá em dinheiro (a curto prazo), relacionando-se com tudo o que já assumiu como dívida 
(a curto e longo prazo).

2.2.2 Liquidez Corrente

Este índice é utilizado para avaliar a capacidade de pagamento no curto prazo, 
demonstrando o quanto existe de bens e direitos que poderão ser transformados em dinheiro 
capazes de saldar as dívidas no curto prazo. (BRIOSO et.al., 2018).

O índice de liquidez corrente representa os valores, bens, dinheiro, estoque, todo o 
ativo que a empresa disponibiliza, comparando-se as suas dívidas. Nesse índice divide-se o 
ativo circulante total pelo passivo circulante total. (CADORE, GIASSON, 2012).

O índice de liquidez corrente pode ser calculado a parte da seguinte fórmula:

Figura 2 - Fórmula do índice de liquidez corrente

Fonte: BRIOSO, et.al., 2018, p. 112.

Sendo que, de acordo com BRIOSO, et.al., 2018, p. 113 os resultados obtidos podem 
ser avaliados seguindo esses parâmetros:

•	Maior que 1: Resultado que demonstra folga no disponível para uma possível 
liquidação das obrigações. 

•	Se igual a 1: Os valores dos direitos e obrigações a curto prazo são equivalentes. 
•	Se menor que 1: Não haveria disponibilidade suficientes para quitar as obrigações a 

curto prazo, caso fosse preciso. 
•	Método de comparação com outras organizações e períodos: Quanto maior melhor.

Este índice não revela a qualidade dos itens no circulante. Por meio dele não identificamos 
se os recebimentos ocorrerão em tempo para pagar as dívidas vincendas (MARION, 2002 apud 
PIMENTEL et al, 2017).

2.2.3 Liquidez Seca

“O índice de liquidez seca é semelhante ao índice de liquidez corrente, com a única 
diferença que exclui os estoques do ativo circulante da organização, por ser geralmente o ativo 
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de menor liquidez” (BRIOSO et.al., 2018, p. 113).
“Este índice é calculado, diminuindo-se os estoques do ativo circulante e dividindo-se 

pelo passivo circulante. [...] nesse caso, diminuem-se os valores dos estoques, pois são ativos 
de menor liquidez. Quanto maior esse índice melhor as condições da empresa” (CADORE, 
GIASSON, 2012).

Ainda segundos os autores, quando este índice estiver baixo pode ser um indicativo 
de que o volume dos estoques está relativamente elevado, necessitando para isso mais capital 
de giro.

Figura 3 - Fórmula do índice de liquidez seca

Fonte: BRIOSO, et.al., 2018, p. 113.

Como avaliar os resultados obtidos de acordo com Brioso, et. al. (2018, p. 113): 

•	Maior que 1: Resultado que demonstra folga no disponível para uma possível 
liquidação das obrigações. 

•	Se igual a 1: Os valores dos direitos e obrigações a curto prazo são equivalentes. 
•	Se menor que 1: Não haveria disponibilidade suficientes para quitar as obrigações a 

curto prazo, caso fosse preciso. 
•	Método de comparação com outras organizações e períodos: Quanto maior melhor.

2.2.4 Liquidez Imediata

Quanto a liquidez imediata, considera-se apenas o caixa, bancos e aplicações financeiras 
de liquidez imediata. (PIMENTEL, et al, 2017).

Nesse sentido, Silva e Martins (2007 apud Pimentel et al, 2017) salientam fala que de 
todos os indicadores de liquidez, esse é o que realmente se caracteriza como de liquidez, uma 
vez que trabalha com elementos patrimoniais do ativo circulante que podem ser disponibilizados 
imediatamente.

Figura 4 - Fórmula do índice de liquidez imediata

Fonte: PIMENTEL, et.al., 2017, p. 04
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2.3 INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO

Estes índices mencionam a relação entre recursos próprios e de terceiros, mostrando 
a dependência da empresa dos capitais de terceiros e o prazo para pagamento dos mesmos. 
Esses índices são importantes, pois demonstram o quanto de capital próprio e de terceiros estão 
envolvidos na empresa (CADORE, GIASSON, 2012).

“Os indicadores de endividamento relacionam as origens dos recursos entre si, 
procurando retratar a posição relativa do capital próprio com relação ao capital de terceiros” 
(PIMENTEL, et.al., 2017, p. 04). 

2.3.1 Participação de capital de terceiros

“A participação de capitais de terceiros, destaca qual a dependência da empresa em 
relação a capitais externos, é calculada somando-se o passivo circulante mais o exigível a longo 
prazo, dividindo-se pelo patrimônio líquido da empresa” (CADORE, GIASSON, 2012, p. 05).

Silva (2005 apud Cadore, Giasson, 2012) ressalta que será conveniente o uso de 
capitais de terceiros quando o lucro gerado pelos ativos for superior ao custo da dívida.

O cálculo da participação de capital de terceiros se dá pela seguinte fórmula:

Figura 5 - Fórmula Participação de capital de terceiros

Fonte: (PIMENTEL, et.al., 2017, p. 04)

A participação do capital de terceiros é um dos mais utilizados para retratar o 
posicionamento das empresas com relação aos capitais de terceiros, pois reflete a comparação 
entre as duas grandes fontes de recursos da empresa, o capital de terceiros com o capital próprio 
(IUDÍCIBUS, 2010, apud PIMENTEL, et.al., 2017, p. 04). 

Quanto maior for o índice, maior dependência de capitais de terceiros a empresa possui.

2.3.2 Composição do Endividamento

Neste índice, considera-se as dívidas e obrigações da empresa de curto prazo e longo 
prazo, divide-se o passivo circulante pela soma deste, mais o exigível a longo prazo (CADORA, 
GIASSON, 2012).

O cálculo da composição do endividamento se dá pela seguinte fórmula:
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Figura 6 - Fórmula Composição do endividamento

Fonte: (PIMENTEL, et.al., 2017, p. 04)

Nesse caso, quanto maior for o índice, pior para a empresa, pois demonstra que existe 
dificuldades de pagamento. Ao se avaliar esse índice devem-se levar em consideração os prazos 
de vencimentos das dívidas (CADORE, GIASSON, 2012).

2.3.3 Imobilização do Patrimônio Líquido

Este índice revela quanto do patrimônio líquido está investido no ativo permanente. 
Este índice é obtido através da divisão do ativo permanente pelo patrimônio líquido (CADORE, 
GIASSON, 2012).

“O índice de imobilização do patrimônio líquido retrata qual o percentual dos recursos 
próprios que está imobilizado, ou seja, mostra o grau que o capital próprio que está investido no 
ativo imobilizado” (PIMENTEL, et.al., 2017, p. 04).

Quanto a interpretação do índice de imobilização do patrimônio Silva (2005 apud 
Cadore, Giasson, 2012) ressalta que quanto maior o resultado pior é para a empresa, pois indica 
que o volume de patrimônio líquido investido na empresa é alto.

2.4 INDICADORES DE RENTABILIDADE

2.4.1 Retorno Sobre o Investimento

A análise de retorno sobre o investimento é usada nos diversos setores da economia 
e serve para medir a viabilidade dos mais diversos projetos, é a partir dela que os gestores e 
investidores terão informações para tomar suas decisões (CADORE, GIASSON, 2012).

Os métodos mais usados para se avaliar os investimentos são divididos em dois 
grupos, os relacionados à rentabilidade, compostos pelo valor presente líquido (VPL), 
o índice de benefício custo, e retorno adicional sobre o investimento (ROI). Já o outro 
grupo é composto por taxa interna de retorno (TIR), e payback, que é o período de 
recuperação do investimento (CADORE, GIASSON, 2012, p. 08).

A combinação de itens do ativo é que gera receita para a empresa, pois o ativo significa 
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investimentos realizados pela empresa a fim de obter receita e, por conseguinte, lucro, podendo 
ser analisado a partir do índice de rentabilidade dos investimentos (ROI).

Figura 7 - Fórmula Composição do endividamento

Fonte: (PIMENTEL, et.al., 2017, p. 05)

2.4.2 Retorno Sobre o Patrimônio 

Este índice é capaz de demonstrar quanto de lucro os investidores estão tendo com o 
negócio, sendo considerado dessa forma, um índice extremamente importante, principalmente 
para os analistas (CADORE, GIASSON, 2012).

Figura 8 - Fórmula do Retorno sobre Patrimônio Líquido

Fonte: (PIMENTEL, et.al., 2017, p. 05)

Assaf Neto (2010 apud Cadore, Giasson, 2012) considera que o índice de retorno 
sobre o patrimônio líquido é um fator importante, pois define os valores da rentabilidade do 
investimento feito pelos acionistas.

Pimentel et al (2017) afirma que este índice revela o percentual de lucro ou prejuízo 
líquido auferido relacionado ao montante total aplicado pelas acionistas. Quanto maior, melhor.

3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS

Esta pesquisa se caracteriza como descritiva, pois tem como objetivo o cálculo e a 
análise de indicadores financeiros em empresas do segmento de tecidos, vestuário e calçados 
listada na Bovespa, no período de 2016 a 2018. 

 Para este estudo, foi aplicado o método de análise documental considerando o contexto 
de sete empresas. Os procedimentos utilizados para a análise têm características qualitativas.

Gil (1991) afirma que as pesquisas descritivas têm como objetivo primordial a descrição 
das características de determinada população ou fenômeno, ou então, o estabelecimento de 
relações entre variáveis.

Por se tratar de uma amostra composta por várias empresas, esta pesquisa é classificada 
também como um estudo de multicasos. 

Para coletar os dados necessários, foi aplicado análise documental, utilizando-se das 



Revista Caminhos, On-line, “Gestão”, Rio do Sul, a.14 (n. 51), p. 45-61,  jan./mar. 2023.

54

demonstrações contábeis consolidadas da amostra selecionada nos exercícios de 2016 a 2018, 
disponíveis no site da CVM.

Os documentos são definidos como todos os materiais escritos que podem servir como 
fonte de informação para a pesquisa científica (LAKATOS; MARCONI, 1986). 

De acordo com Silva, Almeida e Guindani (2009), a utilização de documentos em 
pesquisa deve ser apreciada e valorizada. De acordo com os autores, há uma vasta riqueza de 
informações que deles podem ser extraídas e resgatadas, justificando assim, o seu uso em várias 
áreas das Ciências Humanas e Sociais porque possibilita ampliar o entendimento de objetos 
cuja compreensão necessita de contextualização histórica e sociocultural.

Para definir a amostra, verificou-se inicialmente as demonstrações financeiras 
consolidadas das empresas do ramo de tecidos, vestuário e calçados listadas no site da 
BM&FBOVESPA para averiguar quais apresentavam o conjunto de demonstrações Financeiras 
padronizadas. Desta forma, foram selecionadas as sete empresas listadas no ramo de tecidos, 
vestuário e calçados, sendo elas: Arezzo Industria e Comércio S.A; Cea Modas S.A; Grazziotin 
S.A; Guararapes Confecções S.A; Lojas Renner S.A; Marisa Lojas S.A; Restoque Comercio e 
Confecções de Roupas S.A.

Para proceder com as análises, foi utilizado o conjunto completo das Demonstrações 
Financeiras Padronizadas consolidadas referente ao período entre 2016 a 2018, disponíveis no 
site da Comissão de Valores Mobiliários (CVM). 

A empresa Cea Modas S.A. teve o conjunto de demonstrações financeiras padronizadas 
apenas no ano de 2018, e por este motivo a empresa foi excluída da amostra. 

Desta forma, a amostra final ficou composta por seis empresas do ramo de tecidos 
vestuários e calcados listadas na BM&FBOVESPA.

Posteriormente foram aplicadas as fórmulas para obter os Índices de Liquidez, 
Rentabilidade e de Estrutura de Capital para então analisar e comparar os resultados entre as 
empresas analisadas.

4 ANÁLISE E DISCUSSÃO DE RESULTADOS

4.1 LIQUIDEZ GERAL

Neste capitulo será calculado e analisado os índices de liquidez geral das empresas 
selecionadas. Conforme já exposto na revisão da literatura, este índice demonstra a capacidade 
de pagamento da empresa a longo prazo, considerando tudo o que ela converterá em dinheiro 
a curto prazo, relacionando-se com tudo o que já assumiu como dívida de curto e longo prazo.

A Tabela 1 demonstra o resultado para as empresas da amostra no período de 2016 a 
2018 para a Liquidez Geral. Em análise aos resultados apresentados, as empresas da amostra 
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possuem indicadores insatisfatórios, visto que todas obtiveram resultado inferior a 1, o que 
demonstra que estas não possuem disponibilidade para quitar as obrigações a curto e longo 
prazo. 

Empresa 2016 2017 2018
Arezzo 0,70 0,67 0,65
Grazziotin 0,55 0,57 0,49
Guararappes 0,17 0,20 0,18
Marisa 0,60 0,65 0,73
Renner 0,56 0,55 0,56
Restoque 0,25 0,43 0,42

Tabela 1 - Liquidez Geral

Fonte: Elaborada pela autora, 2020.

Em análise comparativa entre as empresas da amostra, seguindo o princípio que quanto 
maior melhor, a empresa Arezzo apresentou o melhor desempenho entre as empresas da amostra 
com uma média de 0,67, seguida da Marisa que apresentou o segundo melhor desempenho com 
média de 0,66 para o período analisado. 

A empresa com o pior desempenho da amostra foi a Guararapes, que em média 
apresentou índice inferior 0,20.

4.2 LIQUIDEZ CORRENTE

A tabela 2 apresenta os índices de liquidez correntes que foram calculados para as seis 
empresas selecionadas pela amostra:

Empresa 2016 2017 2018
Arezzo 4,60 2,39 3,31
Grazziotin 2,38 2,34 5,09
Guararappes 3,24 3,52 2,51
Marisa 1,62 1,05 1,02
Renner 1,20 1,43 1,42
Restoque 0,68 0,92 0,84

Tabela 2 - Liquidez Corrente

Fonte: Elaborada pela autora, 2020.

Ao analisar os índices de liquidez corrente encontrados nos cálculos verificou-se que as 
empresas da amostra possuem em sua maioria resultado equivalente ou superior para quitação 
das dívidas, isto é, para cada R$1,00 de dívida de curto prazo as empresas possuem valor igual 
ou superior para quitar estas obrigações. 

A empresa Restoque apresentou pior resultado no período analisado da amostra, para 
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fins de investimento seria necessário aprofundar a análise, já que o resultado levanta um sinal 
de alerta para esta empresa. 

4.3 LIQUIDEZ SECA

A tabela 3 apresenta os índices de liquidez seca. Este índice também avalia a capacidade 
de pagar dívidas, porem para o cálculo da mesma é desconsiderado o valor dos estoques do 
saldo dos ativos. Isto porque, os estoques constituem uma renda incerta para empresa. Desta 
forma, a liquidez seca considera apenas recursos exclusivamente monetários. 

	

Empresa 2016 2017 2018
Arezzo 4,24 2,25 3,05
Grazziotin 1,92 1,84 4,56
Guararappes 3,24 3,52 2,51
Marisa 1,09 0,63 0,70
Renner 0,89 1,06 1,06
Restoque 0,40 0,62 0,47

Tabela 3 - Liquidez Seca

Fonte: Elaborada pela autora, 2020.

Conforme análise dos resultados apresentados na Tabela 3, pode-se que observar que 
a maioria das empresas possuem disponibilidades monetárias para honrar com suas obrigações. 
Dentre as empresas da amostra, a Arezzo mantém uma constância nos resultados e relativa 
folga para pagar as dívidas. Outra análise curiosa e que merece aprofundamento é a empresa 
Grazziotin que apresentou evolução positiva bem considerável. 

4.4 LIQUIDEZ IMEDIATA

Na tabela 4, está demonstrado os índices de liquidez imediata calculados para as 
empresas selecionadas. 

Empresa 2016 2017 2018
Arezzo 1,79 1,13 1,21
Grazziotin 0,96 0,76 0,34
Guararappes 0,05 0,58 0,14
Marisa 1,67 0,25 0,19
Renner 0,33 0,46 0,33
Restoque 0,31 0,42 0,26

Tabela 4 - Liquidez Imediata

Fonte: Elaborada pela autora, 2020.
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Os resultados apresentados na Tabela 4 demonstram que no período analisado apenas a 
empresa Arezzo possuía disponibilidade imediata para pagamento das dívidas, em sua totalidade 
caso fosse necessário. Outro resultado que chama a atenção foi a redução nos indicadores da 
Empresa Marisa que apresentou no ano de 2016 resultado de 1,67 passando para 0,25 em 2017 
e em 2018 atingindo o resultado de 0,19.

4.5 PARTICIPAÇÃO CAPITAL TERCEIROS

O índice de participação de capital de terceiros relaciona as duas maiores fontes de 
recursos da empresa, ou seja, capitais próprios e capitais de terceiros. A interpretação de forma 
isolado apresenta o risco ou a dependência de terceiros. Nesse sentido quanto maior pior, isso 
porque para a empresa pode ocorrer que o endividamento lhe permita maior ganho, porém 
associado ao ganho estará o maior risco e financeiramente uma menor liberdade de decisões ou 
maior a dependência de terceiros.

Neste contexto analisando a Tabela 5 que apresenta os resultados das empresas da 
amostra, pode-se concluir que entre as empresas a Guararapes apresenta o menor percentual de 
dependência de capital de terceiros em relação ao capital próprio. Financeiramente os resultados 
apresentados pela empresa Marisa revelam a grande dependência da empresa por capital de 
terceiros, e seu risco de insolvência.

Empresa 2016 2017 2018
Arezzo 25% 55% 37%
Grazziotin 38% 42% 39%
Guararappes 17% 8% 26%
Marisa 138% 137% 163%
Renner 100% 92% 77%
Restoque 78% 72% 67%

Tabela 5 - Participação Capital Terceiros

Fonte: Elaborada pela autora, 2020.

Vale lembrar que quando se analisa este índice se vê exclusivamente do ponto de vista 
financeiro, já que do ponto de vista para obtenção de lucro, este pode ser vantajoso desde que a 
remuneração paga ao capital de terceiros seja menor, que o lucro obtido com sua aplicação nos 
negócios.

4.6 COMPOSIÇÃO DO ENDIVIDAMENTO

A interpretação desse índice é no sentido de “quanto maior pior”, visto que ele analisa 
a qualidade do passivo da empresa em termos de prazo. Quanto maior sua concentração de 
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obrigações a curto prazo, maior será a pressão para a empresa gerar recursos para honrar com 
seus compromissos.

Empresa 2016 2017 2018
Arezzo 67% 73% 65%
Grazziotin 74% 73% 70%
Guararappes 35% 35% 30%
Marisa 46% 75% 71%
Renner 81% 72% 87%
Restoque 69% 63% 65%

Tabela 6 - Composição do Endividamento

Fonte: Elaborada pela autora, 2020.

Neste contexto a análise comparativa dos resultados das empresas da amostra 
apresentados na Tabela 6, mostram que entre estas a Guararapes apresenta o menor percentual 
de obrigações a curto prazo relacionado ao valor total de suas obrigações. Admite-se que 
quanto maior o volume de vencimentos de curto prazo, maior será o risco oferecido pela 
empresa, visto que qualquer fator externo não previsível poderá afetar sua geração de recursos 
e consequentemente sua capacidade de honrar com as obrigações.

4.7 IMOBILIZAÇÃO DO PATRIMÔNIO LÍQUIDO

As aplicações dos recursos do patrimônio líquido são exclusivamente do ativo 
Permanente e ativo circulante. Quanto mais a empresa investir no ativo permanente, menos 
recursos próprios sobrarão para o Ativo Circulante, e como consequência maior será a 
dependência da empresa ao capital de terceiros para a movimentação normal de seus negócios. 
Em princípio o ideal é que as empresas imobilizem a menor arte possível dos recursos próprios. 

Empresa 2016 2017 2018
Arezzo 38% 51% 48%
Grazziotin 62% 61% 71%
Guararappes 97% 93% 103%
Marisa 96% 82% 72%
Renner 88% 85% 78%
Restoque 134% 97% 97%

Tabela 7 - Imobilização do Patrimonio Líquido

 Fonte: Elaborada pela autora, 2020.

A interpretação da Tabela 7 vale-se do princípio que “quanto maior pior”, mas deve-se 
atentar que alguns fatores podem influenciar nesse resultado, como por exemplos investimentos 
de longo prazo para ampliação ou modernização do parque fabril. Nestes casos o índice 
apresentaria níveis muito elevados, porém revela decisão administrativa correta na obtenção de 
recursos de longo prazo.
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4.8 RENTABILIDADE DOS INVESTIMENTOS

A tabela 8 apresenta os resultados da amostra para o Retorno sobre o Ativo (ROA). 
Este índice apresenta a capacidade da empresa de gerar lucro com os ativos que possui, e 
fornece uma visão de quão eficiente é a gestão da empresa na utilização de seus ativos para 
gerar ganhos.

Empresa 2016 2017 2018
Arezzo 17,34 23,23 20,05
Grazziotin 13,94 12,84 10,80
Guararappes 8,88 14,36 25,07
Marisa -3,66 -2,66 1,11
Renner 11,86 11,86 14,61
Restoque -2,06 11,39 2,79

Tabela 8 - Rentabilidade dos Investimentos

Fonte: Elaborada pela autora, 2020.

Em análise comparativa dos resultados da amostra podemos concluir que a empresa 
Arezzo possui melhor desempenho médio do período, o que revela que seus ativos estão sendo 
utilizados de maneira eficiente. Outra forma de avaliar o desempenho das empresas, é comparar 
seu desempenho no decorrer dos três anos analisados, neste caso a empresa Guararapes se 
destaca por apresentar uma evolução no índice.

4.9 RENTABILIDADE SOBRE O PATRIMÔNIO

 Para toda empresa, seja ela aberta ou não, desde que não filantrópica, a geração de 
valor através de sua atividade é o objetivo primordial. Neste caso o Retorno sobre o Patrimônio 
líquido (ROE) mensura o quanto de lucro a empresa gera com o dinheiro investido pelos 
acionistas.

Empresa 2016 2017 2018
Arezzo 13,91 14,95 14,59
Grazziotin 10,01 9,07 7,75
Guararappes 7,60 12,37 19,91
Marisa -8,70 -6,30 2,91
Renner 23,71 22,73 25,80
Restoque -3,67 19,59 4,65

Tabela 9 - Rentabilidade sobre o Patrimônio

Fonte: Elaborada pela autora, 2020.

Na tabela 9 foram apresentados os resultados da amostra no período analisado. Em 
comparação as demais empresas, a Renner apresentou ao longo do período capacidade superior 
às demais para a geração de valor para o acionista.
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

A análise dos indicadores de liquidez, rentabilidade e endividamento das empresas 
do segmento tecidos, vestuário e calçados listados no site da BM&FBOVESPA, possibilitou a 
visualização da dissemelhança entre indicadores das empresas do mesmo segmento de mercado.

A maneira mais adequada de realizar a análise da situação econômico financeiras das 
empresas é a setorial visto que empresas do mesmo setor estão no mesmo contexto econômico, 
bem como enfrentam as mesmas oportunidades e incertezas. 

Considerando os índices de liquidez, a empresa que obteve os melhores resultados 
considerando uma média entre os anos analisados, foi a empresa Arezzo obtendo o melhor 
desempenho em todos os índices de liquidez calculados, o que significa que a empresa tem uma 
boa capacidade de pagamento frente a suas obrigações.

Quanto a Participação de Capital de Terceiros, percebeu-se que a Guararapes apresenta 
o menor percentual de dependência de capital de terceiros em relação ao capital próprio. 
Financeiramente os resultados apresentados pela empresa Marisa revelam a grande dependência 
da empresa por capital de terceiros e seu risco de insolvência.

Já no que diz respeito a composição do endividamento, a análise mostrou que entre as 
empresas analisadas, a empresa Guararapes apresenta o menor percentual de obrigações a curto 
prazo relacionado ao valor total de suas obrigações. Admite-se que quanto maior o volume 
de vencimentos de curto prazo, maior será o risco oferecido pela empresa, visto que qualquer 
fator externo não previsível poderá afetar sua geração de recursos e consequentemente sua 
capacidade de honrar com as obrigações.

No índice de imobilização do Patrimônio Líquido, a empresa Restoque apresentou os 
piores índices, o que indica que muito do valor do Patrimônio Líquido está aplicado no ativo 
permanente. No entanto, é necessário realizar uma análise mais profunda, visto que é necessário 
atentar-se para alguns fatores que podem influenciar nesse resultado, como por exemplo 
investimentos de longo prazo para ampliação ou modernização do parque fabril. Nestes casos 
o índice apresentaria níveis muito elevados, porém revela decisão administrativa correta na 
obtenção de recursos de longo prazo.

Quando analisado o índice de retorno sobre o investimento, a empresa Arezzo possui 
o melhor desempenho médio do período, o que revela que seus ativos estão sendo utilizados de 
maneira eficiente. No entanto, chama a atenção o fato da empresa Guararapes ter obtido uma 
ótima evolução ao longo dos anos analisados, melhorando consideravelmente seu índice.

Quanto ao índice de Retorno sobre o Patrimônio líquido, que mensura o quanto de 
lucro a empresa gera com o dinheiro investido pelos acionistas, a empresa que apresentou o 
melhor índice foi a empresa Renner, que obteve ótimos índices nos 3 anos analisados. Enquanto 
a empresa Marisa, foi a empresa que obteve o pior retorno sobre o valor do seu Patrimônio. 

De maneira geral, o que mais chama a atenção no estudo é a diferença entre empresas 
do mesmo setor, num mesmo período. No entanto, para indicar os motivos, seria necessária 
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uma análise mais profunda, visto que muitas vezes as empresas são afetadas por variáveis 
externas e que fogem do controle das organizações.

Os resultados deste estudo foram muito significativos para a autora no sentido de 
agregar conhecimentos sobre a análise de índices financeiros, como também no sentido de 
mostrar a importância da análise de indicadores econômicos financeiros para tomada de decisão 
nas empresas como também para auxiliar investidores no processo decisório, apontando qual 
o melhor investimento a ser feito. Além disso, esta pesquisa serviu para reforçar a importância 
das demonstrações contábeis também no contexto financeiro.
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AS ALTERNATIVAS DE FINANCIAMENTO RURAL ATRAVÉS DE RECURSOS 
CAPTADOS EM LETRA DE CRÉDITO DO AGRONEGÓCIO (LCA)

Luis Edenilson Hermes1

Andrei Stock2

           
RESUMO
Os produtores rurais necessitam de alternativas na busca de recursos para investimentos e potencialização dos 
ganhos financeiros de sua produção. Para isso se faz necessário a disponibilização de crédito por parte das 
instituições financeiras, para que os produtores rurais, adquiram máquinas agrícolas, construções, tecnologias 
e serviços especializados. Uma alternativa para as instituições financeiras captarem recursos para financiar o 
agronegócio é disponibilizar produtos a quem queira manter aplicações financeiras com melhor retorno. Dessa 
forma realizando uma espécie de elo entre quem possui recursos para aplicar e quem precisa crédito para investir 
em sua produção agrícola.  Inicialmente faremos um estudo sobre o que é a LCA e o que ela representa no mercado 
financeiro e como ela se caracteriza como uma aplicação financeira a quem quer aplicar recursos e receber juros 
sobre esse capital. Posteriormente abordaremos o assunto Recursos Livres em Crédito Rural, que é o recurso em 
que a própria instituição financeira capta no mercado com seus clientes ou associados, sem depender de outras 
instituições, como o BNDES por exemplo. 

Palavras-Chave: Agronegócios. LCA. Recursos Livres em Crédito Rural. 

ABSTRACT
Rural producers need alternatives in the search for resources for investments and enhancing the financial gains of 
their production. For this, it is necessary to make credit available by financial institutions, so that rural producers 
can purchase agricultural machinery, buildings, technologies and specialized services. An alternative for financial 
institutions to raise funds to finance agribusiness is to make products available to anyone who wants to maintain 
financial investments with a better return. Thus creating a kind of link between those who have resources to invest 
and those who need credit to invest in their agricultural production. Initially, we will carry out a study on what 
the LCA is and what it represents in the financial market and how it is characterized as a financial investment for 
those who want to invest resources and receive interest on that capital. Later on, we will address the issue of Free 
Resources in Rural Credit, which is the resource that the financial institution itself raises in the market with its 
customers or associates, without depending on other institutions, such as the BNDES for example.

Key words: Agronegócios. LCA. Free Resources in Rural Credit.

1 INTRODUÇÃO
 
 O Agronegócio brasileiro, possui grande importância na economia do país. A cada 

ano que passa, os volumes de produções e exportações vem superando as expectativas, sendo 
que o mercado exterior necessita também dessas produções para alimentação de sua população.

Nesse sentido o agronegócio também passa a ser um importante alternativa para quem 
queira investir no negócio, seja para que investe e produz ou aquele que está apostando em uma 
aplicação financeira para recebimento de juros, sobre o capital aplicado.

Os recursos livres para crédito rural, são possibilidades de as instituições financeiras 

1 Economista, especialista em Mercado financeiro de capitais e finanças corporativas.
2 Administrador, especialista em Finanças e Mercado de Capitais, Mestre e Doutor em Desenvolvimento Regional.
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disponibilizarem créditos para o agronegócio, podendo livremente criar suas estratégias de 
captação de recursos e posteriormente disponibilizarem o crédito para produtores que queiram 
investir em sua produção.

A LCA – Letra de crédito do agronegócio é um título de renda fixa, onde os investidores 
mantem seus recursos aplicados, em busca de remuneração desse capital investido.

2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA

O agronegócio brasileiro, tem grande importância na economia do país, assim como 
é extremamente importante no fornecimento da alimentação mundial, para isso é importante 
descrever alguns assuntos que auxiliarão no entendimento deste trabalho.

2.1 CONTEXTUALIZAÇÃO DO AGRONEGÓCIO BRASILEIRO

Com base nas informações da Confederação da Agricultura e Pecuária do Brasil, a 
CNA (2021), nos últimos anos, a produção agropecuária no Brasil, tem se desenvolvido de 
forma muito positiva e tem deixado o país como um dos principais fornecedores de alimentos 
no mundo. Por sua grande extensão territorial, tem desenvolvido produções adaptadas as 
regiões tropicais, aliados aos produtores rurais, que agregados as ótimas tecnologias existentes 
no agronegócio brasileiro, tem produzido cada vez mais, buscando a produção sustentável 
dessas áreas. Com a revolução agrícola nos últimos 40 anos, este tem sido o principal motivo 
pelo tamanho crescimento do setor de agronegócios no país e ainda trazendo boas perspectivas 
para o futuro.

O Centro de Estudos Avançados em Economia Aplicada (CEPEA/USP) em parceria 
com a Confederação da Agricultura e Pecuária do Brasil (CNA), nos trás informações 
importantes, quanto a representatividade de todo o setor agropecuário no país: 

O agronegócio tem sido reconhecido como um vetor crucial do crescimento econômico 
brasileiro. Em 2019, a soma de bens e serviços gerados no agronegócio chegou a 
R$ 1,55 trilhão ou 21,4% do PIB brasileiro. Dentre os segmentos, a maior parcela é 
do ramo agrícola, que corresponde a 68% desse valor (R$ 1,06 trilhão), a pecuária 
corresponde a 32%, ou R$ 494,8 bilhões (CNA, 2021).

Conforme podemos verificar, a EMBRAPA (2021), também traz informações sobre 
as mudanças que o Brasil realizou na agropecuária nos últimos 40 anos, deixando de ser um 
importador de alimentos pra ser um dos principais fornecedores para o mundo. E a grande 
questão é que os aumentos foram, na produção e também na produtividade, ou seja, as mesmas 
áreas, com auxilio do conhecimento e tecnologias desenvolvidas, conseguiram ser melhores, 
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preservando os recursos naturais do nosso país e consequentemente, fazendo com que os preços 
dos alimentos também tivessem uma redução de preço, internamente.

Conforme a CNA (2021), exemplificado pela figura 1 abaixo, a soja possui o principal 
faturamento dentro do agronegócio brasileiro, com um crescimento de 13,05% no ano de 2020 
em comparação a 2019. Seguido pela produção de Carne Bovina e Milho:

Figura 1 – Valor Bruto da Produção no Brasil em 2019 e 2020 (em R$ bilhões).

Fonte: CNA (2021).

O Brasil possui uma representatividade muito grande no fornecimento de alimentos 
em todo mundo, conforme dados da CNA:

O Brasil é hoje o maior exportador de açúcar, café, suco de laranja, soja em grãos 
e carnes bovina e de frango; o terceiro maior de milho, e o quarto de carne suína. É 
também o maior produtor mundial de café e suco de laranja; o segundo na produção 
de açúcar, soja em grãos e de carnes bovina e de frango; e o terceiro na produção 
mundial de milho CNA (2021).

A figura 2, irá apresentar, para melhor entendimento, os dados informados anteriormente:
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Figura 2 – Produção e Exportações Brasileiras no Ranking Mundial em 2019.

Fonte: USDA, 2020 apud Elaboração CNA (2021).

A tabe1a 1, apresentada pelo MAPA, demonstra os principais países, que importam os 
produtos do agronegócio Brasileiro:

Tabela 1 – Exportações do Agronegócio por Países - Agosto/2019 e Agosto/2020 (em US$ mil).

Fonte: AgroStat Brasil a partir dos dados da SECEX/Ministério da Economia apud Elaboração MAPA/SCRI/
DNAC (2021).

A China é o principal país comprador dos produtos do Agronegócio brasileiro, 
sendo que na comparação de agosto de 2019 para agosto de 2020, o crescimento dos valores 
importados, foi de 30,6%. Chama a atenção também, o aumento significativo das importações 
por países como Indonésia e Tailândia, que começam a ocupar posições mais altas, dos países 
que mais importam produtos brasileiros.

Apesar de todo esse desenvolvimento do setor agropecuário, existem oportunidades de 
melhoria, conforme descrito pela Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuária:

A agricultura se modernizou, mas ainda existem desafios. Há grande concentração de 
riqueza em pequena parcela de propriedades rurais, existem milhões de hectares de 
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solos e pastagens degradados, há grande ineficiência no uso de água na irrigação, e 
o uso inadequado de agroquímicos oferece riscos à saúde e ao meio ambiente, entre 
outros problemas. (EMBRAPA, 2021).

Com base nas informações anteriores, é possível perceber o quanto o produtor rural 
que queira ter uma produção sustentável, economicamente viável e preservando os recursos 
naturais, precisa buscar investir em tecnologias e no aperfeiçoamento do conhecimento técnico 
de sua produção, conforme podemos verificar o que a EMBRAPA nos informa: 

Um exemplo claro deste fenômeno acontece no Oeste de Santa Catarina, uma 
das principais regiões produtoras de suínos do país. Enquanto a produção saltou, 
no período de 1985 a 2006, de 229 mil para 682 mil toneladas, o número total de 
produtores caiu de 35 mil para 12,5 mil. (EMBRAPA, 2021).

Nesse caso, a EMBRAPA (2021), descreve que, espera-se um crescimento populacional 
que possuirá uma renda maior para os próximos anos, que em consequência demandará maior 
quantidade dos itens produzidos no agronegócio, como alimentos, fibras e biocombustíveis, 
porém, haverá um aumento nos preços dos terrenos disponíveis para produção, mão de obra cada 
vez mais cara e escassa e a necessidade de preservação dos recursos naturais para a produção. 
Sendo que o produtor rural que ficar na propriedade precisará produzir mais, com a mesma área, 
sendo essa produção sustentável, financeiramente viável.

2.2 CRÉDITO RURAL

Com base nos dados informados pelo Banco Central do Brasil:

O crédito rural foi criado no País em 1935. Durante 30 anos, sua gestão coube ao 
Banco do Brasil, por meio da Carteira de Crédito Agrícola e Industrial.
Em 1965, o assunto passou à responsabilidade do Banco Central, com a implementação 
do Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR) (Banco Central do Brasil, 2021).

 O crédito rural é um importante impulsionador do agronegócio no país, realizando 
operações que auxiliam o produtor no fornecimento de capital de giro para condução de produção 
do ciclo produtivo, crédito com prazo alongado para investimentos em bens ou serviços, entre 
outros, conforme informa o Banco Central do Brasil:

O crédito rural financia o custeio de despesas normais dos ciclos produtivos, 
investimento em bens ou serviços, comercialização e industrialização. Todos os 
anos, os bancos têm que destinar 30% dos depósitos à vista, 60% dos depósitos em 
poupança rural e 35% das captações com LCA para aplicar em operações de crédito 
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rural. O Conselho Monetário Nacional (CMN) estabelece subdirecionamentos para 
cada segmento rural de acordo com o perfil do produtor. (Banco Central do Brasil, 
2021).

Com base no Manual de Crédito Rural – MCR (2021), documento que agrupa as 
normas aprovadas pelo Conselho Monetário Nacional (CMN) e divulgadas pelo Banco Central, 
referente ao crédito rural:

Cabe ao Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR) conduzir os financiamentos, 
sob as diretrizes da política creditícia formulada pelo Conselho Monetário Nacional, 
em consonância com a política de desenvolvimento agropecuário (Banco Central do 
Brasil, MCR, 2021).

Conforme a CNA (2021), descreve em seu guia do crédito rural, o Sistema Nacional de 
Crédito Rural (SNCR), é formado pelas instituições financeiras, que atendem os beneficiários que 
necessitam das linhas de crédito rural, por órgãos vinculados ao sistemas e órgãos articulados, 
sendo que essas instituições financeiras, possuem papel importante, em toda a política de crédito 
rural, atendendo as necessidades de crédito dos produtores rurais e fazendo que os interesses do 
governo federal sejam atendidos. A organização do SNCR, está detalhada na figura 3 abaixo:

Figura 3 – Organização do SNCR - Sistema Nacional de Crédito Rural

Fonte: Guia do Crédito Rural - Elaboração CNA (2021).
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O Banco Central (2021) é o órgão responsável por gerir todo o Sistema Nacional de 
Crédito Rural (SNCR), que é o conjunto de instituições financeiras, que possibilitam o acesso a 
esse crédito ao produtor rural, que beneficiam esse setor de produção.

Muitas vezes a propriedade rural, não possui recursos suficientes para conduzir a 
produção, é o que esclarece Arbage:

No Brasil, o crédito rural tem sido um instrumento de política agrícola que visa 
fornecer ao agricultor os recursos necessários quando a propriedade rural carece de 
capital próprio para a exploração de uma ou mais culturas, um ou mais cultivos ou 
explorações (ARBAGE 2012, p. 242).

No quadro 1, abaixo, é possível verificar a quantidade e valores de operações de crédito 
rural, contratados no Brasil. O quadro, verificado no site do Bacen, demonstra, as divisões por 
região, assim como reforça que além das riquezas da produção agropecuária estar em poucas 
mãos, o crédito acompanha essa tendência, principalmente ao verificar o volume de crédito, 
destinado a região Centro-Oeste:

Quadro 1 – Quantidade e Valor dos Contratos por Região e Brasil. Período: janeiro/2020 - dezembro/2020

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB) - Departamento de Regulação, Supervisão e Controle das Operações do 
Crédito Rural e do Proagro (Derop) Sistema de Operações do Crédito Rural e do Proagro (Sicor)

2.2.1 Cooperativa de crédito e a atuação no crédito rural

As cooperativas de crédito, possuem importante atuação, junto ao associado, conforme 
descreve Assaf Neto:

As cooperativas de crédito são instituições voltadas a oferecer créditos e prestar 
determinados serviços financeiros a seus associados. A cooperativa de crédito, de 
acordo com a legislação em vigor, é equiparada a uma instituição financeira, tendo 
seu funcionamento regulado e autorizado pelo Banco Central. (ASSAF NETO, 2008, 
p. 42).
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Conforme descreve Assaf Neto (2008), as cooperativas de crédito captam recursos 
dos associados, através de depósitos a vista e a prazo, assim como podem captar também 
empréstimos e repasses de outras instituições financeiras, sendo que com esses recursos 
captados, as cooperativas concedem os créditos em empréstimos, financiamentos e desconto 
de títulos aos seus associados.

Possuem papel fundamental no atendimento aos associados, conforme descreve Assaf 
Neto:

São instituições bastante importantes para o desenvolvimento econômico e social de 
um país, capaz de manter milhões de associados e promover um volume bastante 
considerável de transações financeiras na economia, principalmente operações de 
crédito e serviços. (ASSAF NETO, 2008, p. 43).

As cooperativas de crédito possuem importante participação no fornecimento de 
crédito rural aos seus produtores, principalmente se compararmos com sistemas de outros 
países desenvolvidos, conforme descreve Reis:

As cooperativas de crédito são instrumentos de importância crucial no apoio ao 
agronegócio em países desenvolvidos. Os sistemas mais avançados, como o francês, 
chegam a fornecer a maior parcela dos créditos obtidos pelos produtores rurais, entre 
os diversos instrumentos de financiamento existentes. (REIS, 2008).

No Brasil, as cooperativas também, contribuem para o desenvolvimento, dos seus 
associados, produtores rurais, conforme descreve Costa:

As cooperativas atuantes no agronegócio, a exemplo das agropecuárias e de crédito, 
são organizações econômicas criadas para capturar ou criar valor às atividades 
econômicas dos seus proprietários – produtores rurais. (COSTA, 2019, p. 82).

Conforme figura 4 abaixo, o FGCOOP com base no Relatório do Sistema Nacional 
de Crédito Cooperativo – SNCC do ano de 2019, demonstra o quanto o crédito rural, possui 
de representatividade dentro da carteira de crédito das cooperativas, chegando a 37,65%, um 
número expressivo, comparado a quantidade de modalidades de crédito disponíveis:
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Figura 4 – Modalidades de crédito do Sistema SNCC-N Pessoa

Fonte: Banco Central 2019 apud Elaboração FGCOOP (2019).

2.3 RECURSOS

Os recursos a serem utilizados em crédito rural, são definidos pelo Manual de Crédito 
Rural, disponibilizado pelo Banco Central e são classificados como recursos controlados e não 
controlados, conforme Pereira, nos informa:

São considerados recursos controlados: os obrigatórios; os das Operações Oficiais 
de Crédito sob supervisão do Ministério da Fazenda; os de qualquer fonte destinados 
ao crédito rural na forma da regulação aplicável, quando sujeitos à subvenção da 
União, sob a forma de equalização de encargos financeiros, inclusive os recursos 
administrados pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social 
(BNDES); os da poupança rural, quando aplicados segundo as condições definidas 
para os recursos obrigatórios, de que trata o MCR 6-2; os dos fundos constitucionais 
de financiamento regional; e os do Fundo de Defesa da Economia Cafeeira (Funcafé).
Os demais são enquadrados na modalidade recursos não controlados. (PEREIRA, 
2020).

De forma mais simplificada, a CNA, através do seu guia de crédito rural (2021), 
descreve os recursos controlados, como aqueles em que o Governo Federal, determina as taxas 
das operações de crédito rural. Já os recursos não controlados, as operações são contratadas, 
com taxa de juro determinadas pelo mercado, ou seja, taxas livres.

Com base nos dados retirados do site do Banco Central, em seu Boletim Derop (dados 
referentes ao crédito rural e Proagro) de dezembro de 2020, seguem no quadro 2 abaixo, as 
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taxas de juros médias pré-fixadas, praticadas no crédito rural, nos períodos de 01/07/2019 a 
31/12/2019 e 01/07/2020 a 31/12/2020:

Quadro 2 – Taxas de Juros Pré-fixadas médias do Crédito Rural por Fonte de Recursos - em % ao ano

Fonte: Banco Central (2021) - Sistema de Operações do Crédito Rural e do Proagro (Sicor)

Conforme dados retirados do site do Banco Central, reunindo todas fontes de recursos 
disponibilizados para atendimento em crédito rural, o quadro 3, detalha os valores e percentuais 
de recursos, nos últimos três anos civis, 2018, 2019 e 2020:

Quadro 3 – Quantidade e Valor dos Contratos por Fonte de Recursos Período: jan/2018 - dez/2020

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB) - Departamento de Regulação, Supervisão e Controle das Operações do 
Crédito Rural e do Proagro (Derop). Sistema de Operações do Crédito Rural e do Proagro (Sicor), adaptado por 

este autor
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2.4 LCA

Com a Lei nº 11.076 de 30 de dezembro de 2004, foram criados o Certificado de 
Depósito Agropecuário – CDA, o Warrant Agropecuário – WA, o Certificado de Direitos 
Creditórios do Agronegócio – CDCA, o Certificado de Recebíveis do Agronegócio – CRA e a 
Letra de Crédito do Agronegócio – LCA.

O Banco Central do Brasil, em seu Boletim Derop - dezembro 2020, define os recursos 
captados pelas instituições financeiras, na Letra de Crédito do Agronegócio, LCA da seguinte 
forma:

Recursos captados via emissão de LCA: recursos advindos da emissão de LCA pelas 
instituições financeiras, nos termos da Lei nº 11.076/2004. As instituições emissoras 
estarão sujeitas ao cumprimento da exigibilidade da LCA, na forma estabelecida no 
MCR 6-7. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021).

2.4.1 LCA como opção de Aplicação Financeira

A letra de crédito do agronegócio é uma opção de aplicação financeira para quem 
possui recursos e quer receber rendimentos sobre o capital, proporcionando assim possibilidade 
de recursos para financiar o agronegócio, conforme a B3 (2021), “A LCA é um título emitido 
por uma instituição financeira. É utilizado para captar recursos para participantes da cadeia do 
agronegócio”.

O que mais chama a atenção nesses títulos, é que conforme dados retirados do site 
da B3 (2021), os rendimentos dessas opções de aplicação financeira, são isentos de Imposto 
de Renda. Outra vantagem é que as LCAs, que foram emitidas a partir de 23 de maio de 2013, 
possuem a cobertura do FGC, Fundo Garantidor de Crédito. Segundo o site FGCOOP (2021), a 
LCA também conta com a cobertura do Fundo Garantidor do Cooperativismo de Crédito.

A proteção da cobertura do FGC e do FGCOOP, se faz importante, visto que o risco 
primário da LCA, é da instituição financeira, onde a aplicação financeira foi adquirida, com 
base nos dados, retirados no site da BR (2021), “O risco primário da LCA é da instituição 
financeira. Na inadimplência do banco, o lastro está penhorado por lei ao investidor final que 
pode requisitar sua propriedade ao juiz quando o banco não pagar o ativo.”

As instituições financeiras, podem registrar a LCA na B3, para registrar, conforme 
a B3 (2021), é necessário que a instituições realize o registro do lastro, sendo a instituição a 
responsável pela gestão e suficiência dos lastros ou garantias do emissor do título.

A B3, detalha, quais os instrumentos que podem ser as garantias vinculadas a Letra de 
Crédito do Agronegócio, conhecidas como lastro:
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Entre os exemplos de instrumentos que servem como lastro dessas operações: Cédula 
de Produto Rural (CPR), notas promissórias rurais, CRH – Cédula Rural Hipotecária, 
CRPH – Cédula Rural Pignoratícia Hipotecária, o CCB de origem do agronegócio, 
a NCE – Nota de Crédito à Exportação, a CCE – Cédula de Crédito à Exportação, o 
CDA/WA – Certificado de Depósito Agropecuário, o Warrant Agropecuário e a NCR 
– Nota de Crédito Rural. O Contrato Mercantil também pode ser usado como lastro. 
(B3, 2021).

As LCAs possuem sua remuneração atrelada ao índice CDI, Assaf Neto, nos explica:

A taxa CDI pode ser entendida como uma taxa básica do mercado financeiro, que 
influencia a formação das demais taxas de juros. São formadas, essencialmente, com 
base nas taxas de juros reais do mercado de títulos públicos e nas taxas de inflação da 
economia (Assaf Neto, 2008, p. 54).

2.4.2 LCA como opção de recursos para crédito rural

Para que os recursos de LCA possam ser disponibilizados em crédito rural, as instituições 
financeiras, devem seguir as regras presentes no Manual de Crédito Rural, disponibilizado pelo 
Banco Central (2021), em seu capítulo 6, seção 7.

Com base nos dados presentes no MCR, site Banco Central do Brasil (2021), dos 
recursos que a instituição financeira capta em LCA, 35% deste, deve ser aplicado em crédito 
rural. No ano de 2021, as regras para esse direcionamento de recursos de LCA, em crédito 
rural passarão por mudanças. Até 31/05/2021, as instituições financeiras com Patrimônio de 
Referência médio mensal, calculado entre período correspondente ao primeiro dia útil do 
mês de junho e término no último dia do mês de maio do ano seguinte, for maior do que 
R$ 5.000.000.000,00, deverão considerar à média aritmética dos saldos diários das LCA, do 
mesmo período calculado anteriormente. Para as instituições com Patrimônio de Referência 
menor que R$ 5.000.000.000,00, deverão considerar à média aritmética dos saldos diários das 
LCA, entre o mesmo período informado anteriormente, porém deduzindo desse cálculo R$ 
500.000.000,00. A partir do dia 01/06/2021, o Patrimônio de Referência utilizado para esses 
cálculos diminuirá e passará a ser contabilizado no valor de R$ 1.500.000.000,00, sendo que 
para as instituições que a média mensal do Patrimônio de Referência for menor que esse valor, 
poderão deduzir do cálculo de direcionamento o valor de R$ 100.000.000.00.

Conforme o Manual de Crédito rural, disponível no site do Banco Central do Brasil 
(2021), com base nas regras de direcionamento repassadas anteriormente, no mínimo 50% 
devem ser aplicados em crédito rural em recursos livres das instituições financeiras.
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2.4.2.1 Recursos Próprios Livres

São considerados, recursos próprios livres, no Manual de Crédito Rural, disponibilizado 
pelo Banco Central (2021), em seu capítulo 6, seção 3:

Constituem o objeto desta seção as operações de crédito rural realizadas com 
a utilização de recursos livres das instituições financeiras, contratadas a taxas 
livremente pactuadas, não amparadas por subvenção econômica da União na forma 
de equalização de taxas de juros e outros encargos financeiros estabelecida pela Lei nº 
8.427 de 27/5/1992. (Res 4.234 art 8º) (Banco Central do Brasil, 2021).

Com base nos dados presentes no MCR, site Banco Central do Brasil (2021), os recursos 
próprios livres poderão ser aplicados nas operações de crédito rural de Custeio, Investimento, 
Comercialização e Industrialização, desde que envolva e beneficie o desenvolvimento e produção 
de atividades de origem animal, vegetal, inclusive aqueles obtidos de atividades extrativistas. 
O crédito rural com recursos próprios livres, pode inclusive ser destinado a construção de 
residências para o produtor rural e sua família e alojamentos para empregados das propriedades 
rurais.

3 MÉTODO

O método de trabalho foi realizado através da pesquisa descritiva, uma vez que o 
produto LCA já está no mercado, necessitando então de um estudo maior para que seja entendido 
e maior explorado, trazendo maiores informações sobre o mesmo.

Com a pesquisa, o acadêmico tem a oportunidade de se aprofundar em algum assunto 
visto durante o período em sala de aula, segundo Gil (2010), a pesquisa pode ser definida 
como, uma maneira se alcançar respostas em algum problema proposto e que muitas vezes esse 
problema, não possui respostas tão facilmente encontradas.

A metodologia de pesquisa, utilizada para a elaboração deste trabalho será uma 
pesquisa do tipo descritiva, que segundo Gressler:

A pesquisa descritiva é usada para descrever fenômenos existentes, situações 
presentes e eventos, identificar problemas e justificar condições, comparar e avaliar o 
que os outros estão desenvolvendo em situações problemas similares, visando aclarar 
situações para futuros planos e decisões. Não procura necessariamente, explicar 
relações ou testar hipóteses provando causa e efeito. (GRESSLER, 2007, p. 59).
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4. APRESENTAÇÃO DE RESULTADOS

Inicialmente foram verificadas as condições em que a LCA podem ser ofertadas aos 
associados. Utilizou-se como base, a cooperativa de crédito Sicoob Alto Vale, seu patrimônio de 
referência, ao final de 2020 era de R$ 60.926.405,84. Sendo que no primeiro ano de utilização 
de recurso, sugere-se a captação no valor de R$ 15.000.000,00. Analisando as informações 
contidas no item 2.4.2, como o valor captado não é tão alto, o direcionamento obrigatório 
informado será menor do que a dedução. Portanto, não haveria obrigatoriedade de direcionar 
a captação de LCA para a carteira de crédito rural. Porém, como a regra presente no MCR, 
sugere, utilizaremos 35% do que é captado em LCA, à disposição para ser emprestado em 
crédito rural. Dessa forma, será criado algumas condições estratégicas para buscar a captação 
desses recursos em LCA.

Conforme quadro 4, abaixo, seguem as condições para oferta do produto LCA, para 
associados e clientes que queiram aplicar seus recursos para ganho de juros sobre o capital:

Quadro 4 – Condições para oferta do produto LCA – Aplicação Financeira

Fonte: Elaborado pelo autor

As condições de remuneração, foram verificadas em comparação com o produto 
semelhante que é a poupança, apesar de ser um produto com remuneração abaixo da inflação, 
ainda a poupança é a principal fonte de aplicação financeira utilizada no país. O quadro 5, 
apresentado abaixo, traz o histórico de 2 anos, dos índices do IPCA, Poupança e CDI. Como 
as operações de LCA terão sua rentabilidade atrelada ao CDI, é importante deixar claro, as 
variações, ganhos e perdas que ele terá.

Além de serem produtos semelhantes, a LCA e a Poupança, possuem também a isenção 
de Imposto de Renda e Imposto sobre Operações Financeiras, ou seja, o rendimento obtido já é 
líquido. Porém, se faz necessário analisar a rentabilidade real das aplicações, em comparação a 
inflação, que é medida através do IPCA. Na comparação apresentada no quadro 5, apenas nos 
meses de fevereiro, junho, julho, agosto, setembro, outubro, novembro de 2019 e abril, maio 
de 2020, houve rentabilidade real positiva para o produto poupança. Já em comparação do CDI 
com o IPCA, apenas a partir do mês de julho de 2020 a rentabilidade real, passou a ser negativa, 
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visto o aumento da inflação em nosso país.

Quadro 5 – Comparação das taxas de IPCA, Poupança com depósitos após 03/05/2012 e CDI 

 
Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme dados informados no Quadro 3, os recursos de LCA, foram a terceira fonte 
de recursos de crédito rural em todo o país. Representando 13,11% de todos os recursos tomados 
em 2020. Sendo que com base no Quadro 2, as taxas médias praticadas nessa linha, foram de 
6,7% a.a. Consequentemente, por ser linhas de crédito com recursos captados pelas instituições 
financeiras, terão taxas mais elevadas, daqueles recursos que possuem equalização de juros pelo 
Governo Federal. 

No Quadro 6 abaixo, seguem as sugestões de taxa de juros, a serem praticadas nas 
concessões de crédito rural pela instituição, que capta recursos de LCA. As taxas de juros, 
foram sugeridas, buscando que a instituição obtenha ganho financeiro, para que seja possível 
cobrir os custos com captação, pagar despesas da instituição como a manutenção de estrutura 
de atendimento e possíveis inadimplências da carteira. Outro risco medido para a instituição 
financeira, está representado no quadro 4, sendo que a instituição financeira deverá colocar 
esforços na captação de recursos em LCA, com valores menores e bem distribuídos. A 
concentração de valores altos em poucas LCAs, representa um risco muito alto de perda de 
carteira, gerando assim descasamento quanto ao que há captado, com o que foi disponibilizados 
aos associados em crédito rural, da mesma forma que, valores mais altos captados, exigem 
melhor remuneração para atrair, investidores.
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Quadro 6 – Prazos e taxas de juro para concessão do crédito rural, com recursos de LCA

Prazos para concessão do crédito
Até 2 anos - CDI + 2,5% a.a. Até 4 anos - CDI + 4% a.a. Até 7 anos - CDI + 5% a.a.

Fonte: Elaborado pelo autor

Todos os clientes precisam estarem cientes do risco de contratar uma operação de crédito 
que possua índices de correção, como é o caso do CDI. É importante o mesmo conhecer, quais 
são as possíveis mudanças que podem acontecer em sua operação de crédito, principalmente 
se a mesma for contratada com prazo mais estendido. Nesse caso o quadro 7 abaixo, apresenta 
um estudo, das variações dos últimos 7 anos, da taxa CDI. Dessa forma o mesmo pode ficar 
mais tranquilo e estar confiante em sua decisão de contratar ou não, tal operação de crédito, se 
baseando no histórico de variação da mesma. 

Quadro 7 – Comparativo de Prazos e taxas de juro para concessão do crédito rural, com recursos de LCA, 
considerando o CDI dos últimos 7 anos.

Meses CDI

Comparativo de Prazos e taxas de juro para concessão do crédito ru-
ral, com recursos de LCA, considerando o CDI dos últimos 7 anos

Até 2 anos - CDI + 
2,5% a.a.

Até 4 anos - CDI + 
4% a.a.

Até 7 anos - CDI + 5% 
a.a.

jan-21 1,90% 4,40% 5,90% 6,90%
jul-20 2,15% 4,65% 6,15% 7,15%
jan-20 4,40% 6,90% 8,40% 9,40%
jul-19 6,40% 8,90% 10,40% 11,40%
jan-19 6,40% 8,90% 10,40% 11,40%
jul-18 6,40% 8,90% 10,40% 11,40%
jan-18 6,90% 9,40% 10,90% 11,90%
jul-17 10,15% 12,65% 14,15% 15,15%
jan-17 13,65% 16,15% 17,65% 18,65%
jul-16 14,15% 16,65% 18,15% 19,15%
jan-16 14,15% 16,65% 18,15% 19,15%
jul-15 13,65% 16,15% 17,65% 18,65%
jun-15 13,65% 16,15% 17,65% 18,65%
jan-15 11,65% 14,15% 15,65% 16,65%
jul-14 10,90% 13,40% 14,90% 15,90%
jan-14 9,90% 12,40% 13,90% 14,90%

Fonte: Elaborado pelo autor

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS
 
Com a realização deste trabalho, verificou-se o quão importante é o conhecimento 
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sobre o produto, para que possa ser disponibilizado ao associado e cliente. Tanto para quem 
queira investir, quanto ao produtor rural que necessita de recursos para melhorar sua atividade 
rural.

Assim como outros títulos de aplicação financeira, a LCA traz segurança a quem este 
investindo seu capital em busca de uma remuneração condizente.

Para a instituição financeira, o recurso é uma importante fonte de recurso a ser captada, 
para posterior fornecimento de crédito rural para os produtores rurais.

Para o produtor rural, recomenda-se que ele busque créditos que sejam equalizados 
pelo Governo Federal, geralmente essas operações possuem prazos maiores para pagamento e 
taxas menores, fixas durante todo o período da operação. Porém, sabe-se que nem sempre esses 
recursos estão disponíveis para o seu acesso, por serem limitados, por isso, os recursos de LCA, 
são importantes fornecedores de recursos para o crédito rural e muitas vezes, se bem planejado, 
o mesmo irá atender a necessidade do produtor.
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CAPITAL DE GIRO: UMA ANÁLISE DINÂMICA DAS EMPRESAS DOHLER S.A. E 
KARSTEN S.A. 

Letícia Ana Rengel1

Andrei Stock2

RESUMO
Saber administrar o capital de giro é de suma importância para a gestão das empresas, pois é nos ativos 
e passivos circulantes que se encontram itens fundamentais para as atividades operacionais e, a partir 
desses valores, torna-se possível à projeção das decisões financeiras, evitando as dificuldades financeiras 
causadas pela má administração do capital de giro. Ele pode ser considerado como sendo o capital 
circulante e também os recursos aplicados em ativos circulantes. A análise da necessidade do capital de 
giro consome a maior parte do tempo do administrador financeiro, onde nela são monitorados os recursos 
necessários para o dia a dia da empresa, estes investidos em estoques e clientes, necessitando de uma 
atenção especial, pois se utilizados sem planejamento podem sacrificar os lucros da empresa, ou até mesmo 
levá-la a uma situação de insolvência financeira. Para a obtenção das informações a serem apresentadas 
neste trabalho, será tomada como base uma pesquisa exploratória, com característica documental e 
bibliográfica, utilizando-se de uma abordagem qualitativa e quantitativa. Dessa forma, torna-se cabível 
a realização do presente estudo, onde este aborda a análise do capital de giro de duas empresas de capital 
aberto que atuam no ramo de têxtil em Santa Catarina. Para a obtenção das informações utilizou-se o 
banco de dados da B3 – Brasil, Bolsa e Balcão. As conclusões do estudo confirmam que o desempenho 
financeiro das organizações está baseado nas decisões tomadas em relação às práticas da mesma. Sendo 
assim, os gestores e o administrador financeiro devem estar sempre atualizados em relação às finanças 
das empresas, pois dessa forma, as melhores decisões serão tomadas.

Palavras-Chave: Administração Financeira. Capital de Giro. Ramo Têxtil.

ABSTRACT
Knowing how to manage working capital is one of the most important things for the management of 
the companies, as it is in current assets and liabilities that fundamental items for operating activities are 
found and, based on these values, it becomes possible to project financial decisions, avoiding financial 
difficulties caused by mismanagement of working capital. It can be considered as the working capital 
and also the resources invested in current assets. The analysis of the need for working capital consumes 
most of the financial administrator’s time, where the necessary resources for the company’s day-to-day 
activities are monitored, these invested in stocks and customers, needing special attention, since if used 
without planning can sacrifice the company’s profits, or even lead it into a financial insolvency situation. 
In order to obtain the information to be presented in this work, an exploratory research, with documentary 
and bibliographic characteristics, will be taken as a basis, using a qualitative and quantitative approach. 
Thus, it is possible to carry out this study, where it addresses the analysis of the working capital of two 
publicly traded companies operating in the textile industry in Santa Catarina. To obtain the information, 
the database of B3 - Brasil, Bolsa e Balcão was used. The study’s conclusions confirm that organizations’ 
financial performance is based on decisions made in relation to their practices. Therefore, managers and 
the financial administrator must always be up-to-date in relation to company finances, as this way, the 
best decisions will be made.

Key-words: Financial Management. Working Capital. Textile Branch.
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1 INTRODUÇÃO 

	 A administração financeira, em conjunto com as outras áreas da administração 
– recursos humanos, marketing, produção, entre outros – é de suma importância para manter 
a gestão da empresa em um nível competitivo que proporcione abraçar todas as oportunidades 
que surgirem e descartadas todas as ameaças que a intimidem.  

O início e fim das atividades de uma organização são eventos cada vez mais comuns 
no mundo dos negócios. Um dos principais motivos que levam ao fechamento de muitas 
empresas é a deficiência na administração financeira. Muitas vezes, para agravar a situação, 
empresas cuja gestão financeira é má conduzida se veem mergulhadas em crises econômicas 
que potencializam seus problemas financeiros. 

A escolha do tema análise financeira com enfoque no capital de giro, deu-se, pois, é 
uma das principais atividades a serem desempenhadas para o acompanhamento financeiro da 
empresa, além de poder ser aplicado em qualquer tipo e tamanho de organização. O conhecimento 
e análise desse indicador, proporciona a empresa melhores condições para gerir seus recursos, 
permitindo que a mesma melhore tanto sua solidez, quanto a rentabilidade do negócio. 

A partir da análise do capital de giro de uma empresa, é possível verificar qual o 
montante da necessidade de recursos que serão investidos nos ativos de giro, e quais são as 
fontes que financiarão esta necessidade, para a partir disso, elaborar uma estratégia se for o 
caso, que melhore a gestão financeira de curto prazo da empresa. 

Este artigo tem como objetivo elaborar uma análise financeira com foco no capital de 
giro, dos anos de 2017 e 2018, das empresas Dohler e Karsten, ambas de capital aberto do ramo 
têxtil, e, para atingir este objetivo, no tocante capital de giro, será realizada a reclassificação do 
balanço patrimonial das empresas, com enfoque na análise dinâmica do capital de giro. 

Os gestores das empresas necessitam de algumas ferramentas para avaliar o desempenho 
financeiro da organização, neste artigo, estudou-se o uso da análise dinâmica do capital de giro, 
a qual pode apresentar as informações necessárias para tal.

1.1 EMPRESAS

Para a elaboração do presente artigo, foram escolhidas duas empresas de capital aberto 
que atuam no ramo têxtil em Santa Catarina, as quais, conforme classificação da B3, atendem o 
mercado de consumo cíclico/tecidos. Vestuário e calçados/fios e tecidos, focadas no segmento 
de cama, mesa, banho e decoração, possibilitando a comparação entre o desempenho financeiro 
das mesmas dentro do setor. Sendo assim, dentre as atuantes deste ramo, para este trabalho 
optou-se pelas seguintes: Dohler e Karsten.

Os demonstrativos analisados foram retirados da base de dados da B3 Brasil, Bolsa 
e Balcão, esta que, é uma das principais empresas de infraestrutura de mercado financeiro no 
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mundo, com atuação em ambiente de bolsa e de balcão. 
A Dohler é uma empresa com um parque fabril de 200 mil m² localizado na cidade de 

Joinville, no estado de Santa Catarina, fundada no ano de 1881. Atua na fabricação de artigos 
variados para o lar e tecidos para as indústrias moveleiras e de colchões, além de enxovais 
corporativos e soluções para o setor hoteleiro e hospitalar. Conta com aproximadamente 3.000 
funcionários, onde produz cerca de 1.400 toneladas de tecidos por mês, 858 milhões de metros 
de fios todos os dias, 12 mil artigos com características próprias e exporta para mais de 40 
países.

A Karsten é uma empresa fundada em 1882, situada na cidade de Blumenau, no estado 
de Santa Catarina, com um parque fabril de 130.000 mil m². Atua na fabricação e comercialização 
de produtos para cama, mesa, banho e tecidos para decoração e bordados. Possui mais de 1.800 
funcionários, 7.000 pontos de vendas e 6 lojas próprias e exporta para 23 países.

2 REVISÃO DA LITERATURA

Para o presente capítulo, será apresentado o aporte teórico, o qual será utilizado na 
fundamentação deste trabalho, baseando-se em diferentes autores, com foco nas explicações 
sobre a administração financeira e seu administrador, planejamento empresarial e financeiro, 
contextualização sobre a análise dinâmica do capital de giro, classificação de ativos e passivos 
circulantes em operacionais e financeiros e necessidade de capital de giro, capital circulante 
líquido e saldo em tesouraria. 

2.1 ADMINISTRAÇÃO FINANCEIRA E O SEU ADMINISTRADOR

Dentre as muitas áreas da administração, encontra-se a administração financeira, a 
qual, de acordo com Megliorini e Vallim, (2009, p. 5), “compete a gestão racional dos recursos 
financeiros da empresa”. Desta maneira, todas as atividades realizadas dentro das organizações 
abrangem seus recursos financeiros, do mesmo modo, diz-se que administração financeira está 
diretamente ligada a economia e a contabilidade.

Na visão de Braga (2010, p. 23), “a função financeira compreende um conjunto de 
atividades relacionadas com a gestão dos fundos movimentados por todas as áreas da empresa”. 
Complementando ao autor acima citado, Zdanowicz (1998), diz que a administração financeira 
é responsável por captar, aplicar e distribuir os recursos na empresa, para que ela possa operar 
de acordo com suas metas e objetivos determinados pela diretoria. 

Conforme o pensamento dos autores, um dos objetivos da administração financeira 
é saber direcionar seus recursos para as áreas que os necessitam. Uma empresa que apresenta 
um bom rendimento, atrai fornecedores, clientes e possível investidores e dessa forma, pode-se 
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cada vez mais agregar valor para ela.
O papel do administrador financeiro é de suma importância dentro da organização, pois, 

está nele, toda a responsabilidade de preservar os recursos financeiros da empresa e aplicá-los 
da melhor forma possível, sempre com a intenção de manter bons resultados e gerar benefícios 
para ela. Dessa forma “ele pode contribuir decisivamente quanto à melhor forma de conduzir as 
atividades operacionais” (HOJI, 2009, p. 7).

Neste contexto, Gitman (2006), afirma que o administrador financeiro tem como 
atividade o planejamento, análise para concessão de crédito a clientes, avaliação de investimentos 
e buscar a melhor maneira para captação de recursos, sendo assim, ele é responsável por gerir 
todos os assuntos financeiros da empresa.

No mesmo sentido, Zdanowicz (1998), diz que é fundamental ter um administrador 
financeiro que tenha entendimento suficiente para poder gerenciar corretamente os recursos que 
a empresa possui, independentemente do ramo e porte da organização.

O administrador financeiro tem como objetivo analisar, planejar e controlar o financeiro 
da empresa, onde, para isso irá “coordenar, monitorar e avaliar todas as atividades da empresa, 
por meio de relatórios financeiros, bem como participar ativamente das decisões estratégicas, 
para alavancar as operações” (HOJI, 2009, p.7), tudo considerando os riscos financeiros e 
econômicos em que estão se submetendo.

Outros aspectos relacionados à função são as decisões que precisam ser tomadas em 
relação aos investimentos e financiamentos. Os investimentos abrangem, segundo Hoji (2009, 
p. 7), a “destinação dos recursos financeiros para a aplicação em ativos correntes [...] e não 
correntes [...], considerando-se a relação adequada de risco e de retorno dos capitais investidos”.

A função do administrador financeiro para a administração da empresa está totalmente 
focada na melhor aplicação dos recursos financeiros por ela obtidos, sendo assim, planejar, 
organizar e controlar as metas a serem seguidas, tornam-se função básica para ele. 

2.2 PLANEJAMENTO EMPRESARIAL E FINANCEIRO

A partir do planejamento será decidido o que se deseja alcançar, quais os objetivos 
a serem conquistados, como será alcançado, quais serão as ações realizadas, quais serão os 
instrumentos utilizados para a realização das ações, qual o valor monetário necessário para 
estas ações e por fim, quem ficará responsável de por em prática o planejamento projetado. “O 
planejamento é necessário para a fixação de padrões e metas” (BRAGA, 2006, p. 230).

Em relação ao planejamento, Tachizawa e Rezende (2000), dizem que o seu principal 
objetivo está relacionado a avaliar alternativas futuras, onde deverão analisar alguns caminhos 
que podem seguir, com a intenção de ter o mínimo possível de incertezas e, em decorrência 
disso, minimizar os erros cometidos durante a execução do planejamento.

Complementando, Ching, Marques e Prado (2007, p. 205) dizem que ao realizar o 
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planejamento a empresa terá algumas obrigações a serem observadas:
•	 identificar os objetivos de longo prazo e, como consequência, estabelecer suas 

estratégias;
•	comunicar as estratégias e os objetivos para toda a organização e cascatear em 

objetivos departamentais;
•	desenvolver os objetivos de curto prazo e envolver todos no processo orçamentário, 

obtendo assim o comprometimento de toda gerência;
•	antecipar os problemas, atuando proativamente nas decisões e revelado novas 

perspectivas e abordagens;
•	 ter transparências entre suas várias áreas.

De acordo com a teoria apresenta, antes de realização do planejamento é necessário 
levantar várias informações, para que o mesmo seja desenvolvido de acordo com todas as 
necessidades da organização, diminuindo os riscos e incertezas que possam aparecer durante a 
implementação do planejamento.

Para elaborar o planejamento financeiro de uma empresa, o administrador financeiro 
utiliza os demonstrativos da empresa para auxiliá-lo nessa tarefa. O planejamento financeiro 
auxilia o planejamento empresarial, pois com este, serão estipulados os desembolsos da empresa 
para determinados projetos e de onde esses valores serão tirados, dentro do planejamento 
financeiro, identificam-se dois tipos de planos: os de curto prazo e os de longo prazo. 

A partir desta contextualização, o autor destaca que “os planos financeiros de longo 
prazo (estratégicos) estipulam as medidas financeiras planejadas da empresa e o impacto 
esperado dessas medidas para períodos de dois a dez anos” (GITMAN, 2006, p. 93). 

Para o mesmo autor, “os planos financeiros de curto prazo (operacionais) determinam 
as providências financeiras de curto prazo e o impacto previsto dessas providências. [...] 
abrangem de um a dois anos” (GITMAN, 2006, p. 93).

Complementado o autor acima, Padoveze (2015, p. 102), diz que “[...], o planejamento 
financeiro de longo prazo envolve as entradas iniciais de capital, suas fontes de financiamento e 
os fluxos futuros de lucros e de caixa para justificar o retorno do investimento”. Em relação ao 
planejamento financeiro de curto prazo, Padoveze (2015, p. 102), afirma que este “corresponde 
à mensuração dos planos operacionais para o próximo exercício, estruturado pelo modelo do 
Plano Orçamentário”.

O plano financeiro “indica a estratégia financeira da empresa enquanto à gestão dos 
ativos, à gestão dos riscos, ao grau de endividamento e à política de distribuição de dividendos 
e da captação de recursos” (CHING; MARQUES; PRADO, 2007, p. 208).

Cuidar bem do dinheiro da empresa, sabendo onde aplicá-lo é extremamente importante 
para ela. O planejamento financeiro torna estas escolhas mais fáceis, pois, a partir dele, tem-se 
a melhor caminho a ser seguido para que não seja tomada nenhuma decisão precipitada, não 
resultando em prejuízos.
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Dessa maneira, o desenvolvimento do planejamento empresarial auxiliará nas tomadas 
de decisão da organização, com ele será possível prever suas necessidades e obrigações. Mesmo 
que, durante sua implementação, o planejamento não seja totalmente correto, ele com certeza 
ajudará a diminuir as incertezas e os prejuízos que poderiam afetar a organização.

2.3 ANÁLISE DINÂMICA DO CAPITAL DE GIRO

De acordo com Assaf Neto (2010, p. 181), “[...] o capital de giro constitui-se no 
fundamento básico da avaliação do equilíbrio financeiro de uma empresa”. A partir dessa 
avaliação, pode-se planejar as decisões que serão tomadas para o período em questão. Mas antes 
de fazer a análise, precisa-se entender o que é o capital de giro, dessa forma, Ching, Marques 
e Prado (2007), dizem quem ele abrange os recursos que a empresa necessita para manter-se 
ativa, adquirindo matéria prima, desenvolver e estocar produtos, vende-los e receber de seus 
clientes. Em contrapartida, pagar fornecedores, funcionários e demais despesas que possui. 

Sobre o mesmo assunto, Hoji (2009, p. 107), diz que “[...] o capital de giro é conhecido 
também como capital circulante e corresponde aos recursos aplicados em ativos circulantes, 
que se transformam constantemente dentro do ciclo operacional”. Assaf Neto; Silva (2002, 
p. 13), complementam dizendo que “[...] a administração do capital de giro trata dos ativos e 
passivos correntes como decisões interdependentes”.

De acordo com o apresentando, o capital de giro é a principal fonte de recursos para 
tornar a empresa ativa e, fazer com que ela possa desenvolver suas atividades operacionais. 
Juntamente com isso, ele é um importante indicador para a avaliação da qualidade financeira 
da empresa.

“A definição do montante do capital de giro é uma tarefa com sensíveis repercussões 
sobre o sucesso dos negócios, exercendo evidentes influências sobre a liquidez e rentabilidade 
das empresas” (ASSAF NETO; SILVA, 2002, p. 13). Dessa maneira, é muito importante sabe 
definir da maneira correta as necessidades do capital de giro da empresa.

Para a realização da análise dinâmica do capital de giro, as contas do balanço 
patrimonial devem ser reorganizadas, sendo classificadas como contas operacionais e contas 
financeiras, dessa forma:

As contas operacionais ou cíclicas estão assim denominadas devido a sua relação ao 
ciclo operacional das empresas, e estão diretamente relacionadas com as atividades 
primárias da organização, e representam os bens direitos e obrigações da empresa que 
são necessários para a manutenção das margens de retorno esperadas. [...] As contas 
financeiras ou erráticas não estão diretamente relacionadas com o ciclo operacional 
das organizações e sim com a gestão de disponíveis por parte das operações de 
tesouraria. (MESQUITA, 2008, p. 29-30).
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Sobre o assunto abordado pelos autores, diz-se que as contas operacionais da empresa 
estão totalmente ligadas as atividades do ciclo operacional da mesma e por outro lado, as contas 
financeiras, dizem respeito à administração das operações de tesouraria que estão disponíveis 
para a empresa.

“A análise da estrutura financeira de uma empresa envolve o estudo de um conjunto de 
indicadores operacionais que refletem todas as decisões tomadas com relação ao capital de giro 
e seu equilíbrio financeiro” (ASSAF NETO, 2010, p. 185). 

Ao realizar a análise dinâmica do capital de giro, pode-se dizer que quando “[...] uma 
empresa equilibrada apresenta caracteristicamente um capital circulante líquido superior a suas 
necessidades permanentes de giro, promovendo maior segurança financeira, identificada na 
presença de um saldo de disponível positivo” (ASSAF NETO, 2010, p. 186).

Já quando análise for realizada, e a partir desta possa ser determinado que a empresa 
apresenta problemas financeiros, pode-se dizer que estas dificuldades foram “[...] motivadas 
pelo desequilíbrio entre suas decisões de investimento e financiamento” (ASSAF NETO, 2010, 
p. 187).

Contudo, percebe-se que a análise dinâmica do capital de giro está baseada na 
reclassificação do balanço patrimonial e que os resultados obtidos ao ser feito isso, serão 
determinantes nas decisões futuras da empresa, pois ao classificar a situação da empresa, deve-
se procurar sempre melhorá-la ou mantê-la, quando for determinada como satisfatória.

2.3.1 Classificação de ativos e passivos circulantes em operacionais e financeiros

“O principal objetivo do Modelo Fleuriet é atribuir uma visão dinâmica as contas 
do balanço patrimonial, para tanto ele propôs uma reorganização das contas existentes no 
demonstrativo” (MESQUITA, 2008, p. 26).

Sendo assim, antes de realizar os cálculos para avaliar a situação da empresa, é 
fundamental classificar, a partir do balanço patrimonial, as contas do ativo e passivo circulante 
em grupos operacionais e financeiros. O Quadro 1 apresenta a separação das principais contas 
que compõem estes grupos.

Quadro 1 - Classificação dos ativos e passivos circulantes
ATIVO PASSIVO

CIR-
CU-

LAN-
TE

Finan-
ceiro

Caixa e Bancos
Aplicações Financeiras

Empréstimos Bancários
Financiamentos
Duplicadas  Descontadas
Dividendos e IR

Finan-
ceiro CIR-

CU-
LAN-

TE 

Opera-
cional

Duplicatas a Receber
Estoques
Adiantamentos e Despesas de 
Competência do Exercício Se-
guinte

Fornecedores
Salários e Encargos
Impostos e Taxas
Adiantamentos de Clientes Opera-

cional
Fonte: ASSAF NETO; SILVA, 2002, p. 62. Adaptado pelo autor.
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Dessa forma, caracterizam-se como itens do capital de giro, aqueles que estão 
apresentadas no ativo e passivo circulantes dispostos no balanço patrimonial da empresa, sobre 
isso, Cavalcante (1998, p. 7), diz que:

Os ativos operacionais são os bens e direitos necessários para a operacionalização 
da empresa, sendo seus principais valores as contas a receber de clientes e os 
investimentos em estoques de matéria-prima, produtos em elaboração e produtos 
acabados. Os passivos operacionais são as obrigações decorrentes diretamente das 
atividades operacionais da empresa, tais como valores a pagar aos fornecedores, 
salários e encargos a pagar, impostos a recolher sobre a atividade produtiva (impostos 
sobre o faturamento, tais como ICMS, PIS/COFINS, IPI). [...] Os ativos financeiros 
são disponibilidades e aplicações de curto prazo mantidas normalmente como 
precaução para reduzir o risco advindo da flutuação diária das entradas e saídas de 
caixa. Os passivos financeiros são empréstimos de curto prazo obtidos para cobrir 
necessidade de caixa. 

Complementando, Padoveze (2015, p. 205), diz que os principais componentes do 
ativo e passivo são:

•	Disponibilidades (Caixa, Bancos e Aplicações Financeiras);
•	Contas a Receber de Clientes (Duplicatas a Receber); 
•	Estoques (Materiais, em Processo e Acabados); 
•	Contas a Pagar a Fornecedores (Duplicatas a Pagar); 
•	Outras contas a pagar (Despesas Provisionadas); 
•	Salários e Encargos a Pagar; 
•	 Impostos a Recolher sobre Mercadorias.

De acordo com as informações apresentadas pelos autores, entende-se que o ativo e 
passivo operacional estão relacionados ao processo produtivo da empresa. Em relação ao ativo 
financeiro, este se refere às disponibilidades de curto prazo, e o passivo financeiro são as fontes 
de recursos financeiros de curto prazo que não estão ligados ao processo produtivo da empresa.

2.3.2 Necessidade de capital de giro, capital circulante líquido e saldo em tesouraria

Para realizar a análise dinâmica do capital de giro, é necessário avaliar três indicadores, 
sendo eles: a necessidade de capital de giro (NCG) também denominada necessidade de 
investimento em giro (NIG), o capital circulante líquido (CCL) e tesouraria (T), também 
conhecida como saldo disponível (SD).

A necessidade de capital de giro, no entendimento de Assaf Neto (2010, p. 185), “[...], 
revela o montante de capital permanente que uma empresa necessita para financiar seu capital 
de giro. Esse volume é determinado, [...], pelo nível de atividade da empesa (produção e vendas) 
e prazos operacionais”.
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A necessidade de capital de giro (NCG), quando positiva, de acordo com Cavalcante 
(1998, p. 9), acontece quando “[...] as aplicações no ativo operacional superam as origens do 
passivo operacional”. Quando negativa, “[...] as origens do passivo operacional são maiores 
do que as aplicações do ativo operacional”. (CAVALCANTE, 1998, p. 9). Esses resultados são 
correspondentes à diferença entre o ativo operacional e o passivo operacional.

Dessa forma, quando as saídas de caixa (compras) ocorrem antes das entradas (vendas), 
o valor das aplicações no ativo operacional é maior que as origens do passivo operacional, 
fazendo com que a NCG fique positiva. E quando as entradas de caixa (vendas) acontecem 
antes das saídas de caixa (compras), as origens do passivo operacional são maiores que as 
aplicações no ativo operacional, fazendo com que a NCG fique negativa.

Em relação ao capital circulante líquido, Assaf Neto (2010, p. 143), diz que este “[...] 
é o volume de recursos a longo prazo (permanente) da empresa que se encontra aplicado no 
ativo circulante, devendo, por conseguinte, gerar condições de sustentação e crescimento em 
suas atividades”.

No entendimento de Iudícibus e Marion (2011, p. 41), dizem que “Ativo Circulante 
menos Passivo Circulante evidencia o Capital Circulante Líquido (CCL), ou seja, a parte do 
Ativo Circulante que não está comprometida com o Passivo Circulante”. Complementando, 
Assaf Neto e Silva (2002, p. 68), dizem que o capital circulante líquido, compreende “[...] 
a soma do investimento necessário em giro (NIG) e o saldo de disponível mantido por uma 
empresa, [...]”.

Quando o CCL é positivo diz-se que “[...] as exigibilidades de curto prazo estão 
financiando apenas parte do ativo circulante. [...], promovendo a folga financeira da empresa”. Já 
quando o CCL é apresentado de forma negativa, apresenta-se “[...] um desequilíbrio financeiro 
da empresa, onde parte de suas aplicações de longo prazo (ou permanentes) são financiadas por 
dívidas vencíveis a curto prazo” (ASSAF NETO, 2010, p. 143,145).

“O Saldo de Tesouraria (T) resulta do balanço das contas erráticas do ativo e do passivo, 
que consideram empréstimos de curto prazo, neste incluídos os descontos de duplicatas e as 
aplicações financeiras de curto prazo” (BRASIL; BRASIL, 2002, p. 59).

No entendimento de Assaf Neto (2010, p. 185), “[...] quando o capital circulante líquido 
superar a necessidade de investimento em giro, esse excesso é definido por saldo disponível – 
SD. O saldo disponível também pode ser determinado por: SD = Ativo Financeiro - Passivo 
Financeiro”.

De acordo com Vieira (2008, p. 87), quando o saldo em tesouraria se apresentar de 
forma negativa, “[...], o passivo errático será maior do que o ativo errático, significando que a 
empresa utiliza recursos de curto prazo para o financiamento da NCG”. 

Já quando o saldo em tesouraria está positivo, quer dizer “[...] que o ativo errático ou 
de curto prazo é maior do que o passivo errático ou de curto prazo, evidenciando que a empresa 
aplica um excedente da sua disponibilidade de recursos de longo prazo em aplicações de curto 
prazo direcionadas, [...]” (VIEIRA, 2008, p. 88).
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Em relação a contextualização, compreende-se que para a análise dinâmica do capital 
de giro, deve-se considerar a necessidade de capital de giro, o capital circulante líquido e o saldo 
em tesouraria. Dessa forma, quando a empresa apresenta uma necessidade de capital de giro, 
deve-se buscar nas fontes de longo prazo, caso essa fonte não consiga atender a necessidade, a 
empresa deve recorrer as fontes onerosas, ou seja, o saldo em tesouraria.

3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS

No que diz respeito a este estudo, optou-se quanto aos fins por uma pesquisa 
exploratória, a qual foi escolhida com a intenção de aprimorar o conhecimento em relação 
ao tema abordado. Para Selltiz et al. (1967 apud GIL 2002, p. 41) a pesquisa exploratória, 
na maioria dos casos, envolve: a) levantamento bibliográfico; b) entrevistas com pessoas que 
tiveram experiências práticas com os problemas pesquisados; e c) análise de exemplos que 
“estimulem a compreensão”.

Quanto aos meios trata-se de uma pesquisa bibliográfica e documental com uma 
abordagem qualitativa e quantitativa. A escolha de uma pesquisa bibliográfica e documental 
para este estudo está relacionada, ao fato de que, os dados abordados no caso estudado, são 
informações obtidas através de dado secundários disponíveis no banco de dados da B3.

Como aporte teórico para a afirmação anterior, tem-se, segundo Severino (2007) no 
caso da pesquisa documental, tem-se como base uma vasta quantidade de documentos, sendo 
que, estes ainda não receberam nenhum tipo de tratamento analítico que será base para o 
trabalho do pesquisador.

Relacionado à pesquisa bibliográfica, Severino (2007, p. 122), diz que esta “é aquela 
que se realiza a partir do registro disponível, decorrente de pesquisas anteriores, em documentos 
impressos, como livros, artigos, teses etc. Utiliza-se de dados ou de categorias teóricas já 
trabalhados por outros pesquisadores e devidamente registrados.

A abordagem qualitativa aplica-se a este estudo, uma vez que não envolve análises 
estatísticas. Com base nisso, serão desenvolvidos entendimentos e ideias a partir das informações 
obtidas através dos dados encontrados nos objetos estudados. Contudo, por envolver a análises 
de valores, pode-se dizer que trata-se de uma pesquisa quali-quanti.

A pesquisa quantitativa, que tem suas raízes no pensamento positivista lógico, tende 
a enfatizar o raciocínio dedutivo, as regras da lógica e os atributos mensuráveis 
da experiência humana. Por outro lado, a pesquisa qualitativa tende a salientar os 
aspectos dinâmicos, holísticos e individuais da experiência humana, para apreender 
a totalidade no contexto daqueles que estão vivenciando o fenômeno (POLIT; 
BECKER; HUNGLER, 2004, p. 201, apud GERHARDT; SILVEIRA, 2009, p. 33).

Para o desenvolvimento do presente estudo, realizou-se uma pesquisa junto ao banco 
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de dados da B3, onde foram escolhidas duas empresas de capital aberto que atuam no ramo 
têxtil em Santa Catarina. Com os relatórios coletados, classificou-se o balanço patrimonial de 
acordo com as informações do item 2.3.1, para que fosse possível realizar os cálculos do capital 
circulante líquido, necessidade de capital de giro e saldo em tesouraria de cada empresa, nos 
anos de 2017 e 2018, os quais serão apresentados através de tabelas.

4 RESULTADOS

A análise de capital de giro deste estudo baseia-se em Marques e Braga (1995), que 
conforme o quadro abaixo, classifica as empresas de acordo com o capital circulante líquido 
(CCL), necessidade de capital de giro (NCG) e salto em tesouraria (T), essa classificação varia 
entre situações excelentes e de alto risco.

Quadro 2- Tipos de estrutura e análise financeira
Tipo CCL NCG T Situação
I + - + Excelente
II + + + Sólida
III + + - Insatisfatória
IV - + - Péssima
V - - - Muito Ruim
VI - - + Alto risco

Fonte: MARQUES; BRAGA, 1995, p. 56. Adaptado pelo autor.

Ao realizar a análise do capital de giro de uma organização, quem a faz deve ficar 
atendo ao desempenho do saldo em tesouraria ao longo dos períodos. Este saldo refere-se, à 
folga financeira da empresa, sendo esse, o saldo disponível não oneroso, que não paga juros, que 
a entidade dispõe. O saldo em tesouraria deve ser utilizado apenas quando o capital circulante 
líquido não for capaz de suprir as necessidades do capital de giro. 

Já o CCL indica se a empresa dispõe de recursos de longo prazo para financiar as 
necessidades de giro de curto prazo, melhor para a empresa se a CCL for positiva, pois demonstra 
a sobra de fonte de recursos de longo prazo para financiar aplicações em ativos de curto prazo.

4.1 DOHLER

Em relação à tabela abaixo, foram reclassificadas as contas do balanço patrimonial 
em ativos e passivos circulantes operacionais e financeiros e, além disso, foram realizados os 
cálculos para apuração do capital circulante líquido (CCL), necessidade de capital de giro e 
saldo em tesouraria.
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Tabela 1 - Análise dinâmica do capital de giro – Dohler (Reais Mil)
Descrição 2018 2017
Ativo Circulante Total 340.282 321.967
Ativo Circulante Operacional Total (ACO) 303.683 257.158
Contas a receber 154.464 131.001
Estoques 141.749 118.517
Tributos a recuperar 7.470 7.640
Ativo Circulante Financeiro (ACF) 36.599 64.809
Aplicações financeiras 1.896 0
Caixa e equivalentes de caixa 32.770 64.372
Despesas antecipadas 1.933 437
Passivo Circulante total 55.205 59.531
Passivo Circulante Operacional (PCO) 31.311 39.290
Obrigações sociais e trabalhistas 13.381 12.358
Fornecedores 12.836 22.137
Obrigações fiscais 5.094 4.795
Passivo Circulante Financeiro (PCF) 23.894 20.241
Empréstimos e financiamentos 5.629 4.545
Outras obrigações 18.265 15.696
CCL (AC - PC) 285.077 262.436
Necessidade de Capital de Giro (ACO - PCO) 272.372 217.868
Saldo em tesouraria (ACF - PCF) 12.705 44.568

Fonte: Elaborado pelo autor.

No ano de 2017, em relação ao capital circulante líquido (CCL), necessidade de capital 
de giro (NCG) e saldo em tesouraria, a empresa enquadra-se em uma situação sólida, onde nos 
três indicadores apresentou saldos positivos, sendo estes R$ 262.436.000,00, R$ 217.868.000,00 
e R$ 44.568.000,00, respectivamente.

Para o ano de 2018, a empresa apresentou um CCL de R$ 285.077.000,00, uma NCG 
de R$ 272.372.000,00 e saldo em tesouraria de R$ 12.705.000,00, o que faz com que a empresa 
continue com uma situação sólida.

No que diz respeito ao período de dois anos, a Dohler manteve sua necessidade de 
capital de giro positiva com uma pequena elevação de um ano para o outro, ou seja, ela está 
suprindo seus investimentos em giro, não tendo a necessidade de buscar recursos nas fontes de 
longo prazo ou onerosas.

A empresa também teve um leve aumento nas suas fontes de longo prazo (CCL), 
financiando apenas parte do ativo circulante, tento assim uma folga financeira para caso seja 
necessário, auxiliar em seu capital de giro. 

Mesmo tendo uma redução considerável no saldo em tesouraria entre 2017 e 2018, 
a empresa manteve-se em uma situação sólida, sendo assim, ainda teria disponibilidade para 
auxiliar as outras contas da empresa. 
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4.2 KARSTEN

Na tabela 2, foram separadas as contas do balanço patrimonial, da empresa Karsten, 
em ativos e passivos circulantes operacionais e financeiros e, também foram realizados os 
cálculos para apuração do capital circulante líquido (CCL), necessidade de capital de giro e 
saldo em tesouraria.

Tabela 2 - Análise dinâmica do capital de giro – Karsten (Reais Mil)
Descrição 2018 2017
Ativo Circulante Total 231.500 203.945 
Ativo Circulante Operacional (ACO) 224.332 194.695 
Contas a receber 145.085 137.731 
Estoques 74.854 53.365 
Tributos a recuperar 4.393 3.599 
Ativo Circulante Financeiro (ACF) 7.168 9.250 
Aplicações Financeiras 1.682 1.657 
Caixas e equivalentes de caixa 307 898 
Despesas antecipadas 144 109 
Outros ativos circulantes 5.035 6.586 
Passivo Circulante total 590.456 507.326 
Passivo Circulante Operacional (PCO) 78.323 79.315 
Obrigações sociais e trabalhistas 20.694 19.669 
Fornecedores 52.978 49.207 
Obrigações fiscais 4.651 10.439 
Passivo Circulante Financeiro (PCF) 512.133 428.011 
Empréstimos e financiamentos 486.901 396.088 
Outras obrigações 2.947 5.224 
Provisões 22.285 26.699 
CCL (AC - PC) -358.956 -303.381 
Necessidade de Capital de Giro (ACO - PCO) 146.009 115.380 
Saldo em tesouraria (ACF - PCF) -504.965 -418.761 

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Karsten no ano de 2017, apresentou um valor negativo no capital circulante líquido 
de R$ 303.381.000,00. Como capital de giro teve um montante de R$ 115.380.000,00, porém, 
mesmo assim, teve de recorrer ao saldo em tesouraria para atender suas necessidades, tanto 
do CCL, como NCG, apresentando um saldo negativo de R$ 418.761.000,00 e, dessa maneira 
caracteriza-se a situação como péssima.

No ano seguinte, a empresa manteve-se em uma situação péssima, tendo um CCL 
negativo de R$ 358.956.000,00, insuficiência no saldo em tesouraria de R$ 504.965.000,00 e 
em relação ao capital de giro, apresentou um valor positivo de R$ 146.009.000,00.

No período de dois anos, os cálculos para a análise financeira da Karsten apontaram 
saldos em tesouraria negativos, ou seja, a empresa está usando esses valores para suprir sua 
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necessidade de capital de giro.
  Além do saldo negativo em tesouraria, a empresa apresenta um desequilíbrio 

financeiro, pois teve uma insuficiência em seu capital circulante líquido, que ocorreu devido a 
empresa ter necessidade de utilizar esse valor para financiar suas dívidas de curto prazo. Por ter 
que recorrer as fontes onerosas para suprir sua NCG, bem como ao capital circulante líquido, a 
empresa manteve-se em a situação péssima.

4.3 COMPARATIVO

Baseando-se nas análises realizadas nos itens 4.1.1 e 4.1.2, como pode ser observado 
na Tabela 3 abaixo, em relação à situação financeira das empresas, quando o assunto é capital 
de giro, percebe-se que ambas não tiveram alteração em sua classificação. Sendo que a Dohler 
se apresentou como sólida nos dois anos. E, por outro lado, a empresa Karsten, foi classificada 
como péssima no mesmo período. 

Dessa maneira, no que diz respeito ao tema deste estudo, considera-se a Dohler com a 
melhor situação financeira no tocante a gestão do capital de giro.

Tabela 3 – Comparativo da análise dinâmica do capital de giro
Anos/Empresas DOHLER KARSTEN
2017 Sólida Péssima
2018 Sólida Péssima

Fonte: Elaborado pelo autor.

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS

Na gestão das empresas, focando na administração financeira, saber gerir o capital 
de giro é muito importante, pois independentemente do tamanho da organização, através dele, 
pode-se chegar a uma conclusão de como os recursos estão sendo aplicados de acordo com 
suas necessidades, ou se necessário, como se planejar para alcançar os objetivos da empresa da 
melhor forma possível. 

Sobre o desenvolvimento desta pesquisa, utilizou-se do banco de dados da B3 – Brasil, 
Bolsa e Balcão para coletar informações acerca das demonstrações financeiras das empresas 
Dohler e Karsten e, a partir destas, foi possível analisar o comportamento do seu capital de giro.

Para possibilitar a análise dinâmica do capital de giro, fez-se necessária a reclassificação 
dos balanços patrimoniais e, a partir dessa reclassificação, foram realizados os cálculos para 
elencar os valores pertinentes a necessidades de capital de giro, o saldo em tesouraria e ao 
capital circulante líquido.

Sobre o comparativo das análises do capital de giro das empresas, baseando-se em 
Marques e Braga, percebeu-se que a Karsten apresentou a pior situação financeira no período 
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de estudo, por ter apresentado nos dois anos uma situação péssima. Por outro lado, a empresa 
Dohler, apresentou uma situação sólida e, por este motivo, foi considerada a de melhor qualidade 
financeira no que diz respeito ao capital de giro. 

As conclusões do estudo confirmam que o desempenho financeiro das organizações 
está baseado nas decisões tomadas em relação às práticas da mesma, no tocante a política de 
investimentos, captação e a lucratividade da atividade, pois esta é quem gera o caixa operacional. 
Sendo assim, os gestores e o administrador financeiro devem ter conhecimento de como os 
recursos fluem dentro da empresa.
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COMO OS CORTES NA TAXA SELIC AFETAM AS DECISÕES DOS 
INVESTIDORES1

Bruna Frankenberger2

Andrei Stock3                                                                                                         
RESUMO
Uma análise que irá abranger, sobretudo, como os investidores que ainda possuem todos os seus recursos em renda 
fixa – principalmente na caderneta de poupança - estão procurando outros tipos de investimentos no mercado 
que sejam mais atrativos no quesito risco x retorno. O presente trabalho tem por objetivo apresentar as principais 
consequências dos recorrentes cortes ocorridos na taxa básica de juros brasileira – a taxa Selic, com relação às 
decisões dos investidores. Serão descritos alguns tópicos com fundamentos e referências teóricas, e logo após a 
análise de quais investimentos estão sendo mais procurados pelos brasileiros que estão em busca de melhores 
resultados financeiros. Através de pesquisas em livros e principalmente na internet, o artigo pretende apresentar a 
pequena, mas considerável migração do mercado financeiro tradicional para a renda variável, que um pouco antes 
do atual cenário da economia mundial, era exclusiva de uma pequena fração de investidores brasileiros.

Palavras-Chave: Investimentos. Renda Fixa. Renda Variável.

ABSTRACT
An analysis that will cover, above all, how investors who still have all their fixed income resources - mainly in 
savings accounts - are looking for other types of investments in the market that are more attractive in terms of 
risk versus return. This paper aims to present the main consequences of the recurring cuts in the Brazilian basic 
interest rate - the Selic rate, in relation to investor decisions. Some topics will be described with fundamentals and 
theoretical references, and soon after the analysis of which investments are being sought most by Brazilians who 
are looking for better financial results. Through research in books and mainly on the internet, the article intends to 
present the small, but considerable migration from the traditional financial market to variable income, which, just 
before the current scenario of the world economy, was exclusive to a small fraction of Brazilian investors.

Keywords: Investments. Fixed Income. Variable income.

1 INTRODUÇÃO

Estamos vivendo em um cenário mundial após um colapso da pandemia do COVID19, 
que ainda está impactando muitos setores, principalmente a economia dos países. Agora com 
as novas variantes da doença e a preocupação com novos lockdowns a situação é ainda mais 
agravante. No Brasil não é diferente, uma vez que os casos de contágio se multiplicam, muitas 
pessoas ficam afastadas dos seus empregos, muitas perdem familiares, renda, muitas empresas 
não conseguem manter seu faturamento e assim por diante. Além de todos os efeitos negativos 
relacionados à saúde, bem-estar, segurança e educação, estão os impactos econômicos. Com 
todos esses aspectos, as famílias brasileiras estão consumindo menos, pois estão preocupadas 

1Artigo Científico apresentado na Pós-Graduação de Mercado Financeiro, de Capitais e Finanças Corporativas do 
Centro Universitário para o Desenvolvimento do Alto Vale do Itajaí
2 Administradora, Especialista em Mercado Financeiro, de Capitais e Finanças Corporativas - UNIDAVI
3 Administrador, especialista m Finanças e Mercado de Capitais, Mestre e Doutorando em Desenvolvimento 
Regional
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com o futuro e vivendo apenas com o básico. Não obstante, há muitas pessoas desempregadas 
ou com a renda e jornada de trabalho reduzidas, fato que levou o governo e o Banco Central do 
Brasil a tomar inúmeras medidas para a retomada da economia. Uma das principais medidas 
foi reduzir a taxa básica de juros - a taxa Selic - que com recorrentes cortes tem como intuito 
estimular o consumo das famílias. Com a taxa de juros mais baixa, os juros para quem precisa 
de crédito fica mais barato, todavia, para o indivíduo poupador que tem seus recursos alocados 
em investimentos atrelados à taxa Selic, os seus rendimentos caem drasticamente. 

Segundo o relatório publicado pela ANBIMA com o apoio do Datafolha, analisando 
o atual cenário, os brasileiros vulneráveis financeiramente sem reserva financeira e com a 
renda reduzida ou até zerada, entraram em “modo emergência” para sobreviver. A alternativa 
normalmente, em momentos de crise é repensar o estilo de vida, criar uma forma de controlar 
receitas e despesas, cortar gastos, refinanciar dívidas bancárias de longo prazo. Se essa crise 
traz uma oportunidade, é a de reavaliar as necessidades do cotidiano sempre com o objetivo de 
poupar mais e investir melhor. 

Fazendo uma autoanálise, sempre conseguimos identificar gastos supérfluos, ou então 
encontrar maneiras diferentes de consumir, e até mesmo conseguir renda extra. Não obstante, 
a crise também traz importantes ensinamentos para quem poupa, já que o sobe e desce dos 
mercados foi, para muitos, a primeira grande experiência de volatilidade elevada. Esse time 
entendeu, na prática, o que são riscos, perda de rentabilidade e volatilidade dos ativos, entre 
outros conceitos. Isso ocorreu não apenas em segmentos mais sofisticados, como bolsa de 
valores, mas também em aplicações mais conservadoras, como a renda fixa.

O objetivo deste trabalho será apresentar como os cortes na taxa Selic afetam as decisões 
dos investidores, abordando em tópicos os conceitos de mercado, os investimentos de renda fixa 
que possuem seus rendimentos vinculados à esta taxa, bem como quais são as outras opções 
de investimento que mais estão despertando o interesse dos brasileiros. Consequentemente, 
o artigo pretende apresentar a migração do mercado financeiro tradicional - que segundo o 
Banco Central do Brasil, tem investido mais de R$ 1 trilhão na caderneta de poupança - para a 
renda variável, partindo para o mercado de ações, fundos de investimentos, criptomoedas, entre 
outros.

As principais formas de pesquisa deste trabalho foram realizadas através de livros 
citados ao longo do trabalho, bem como nas referências, além de acessos pela internet, para 
conseguir aprimorar as informações apresentadas. A maior parte do conteúdo foi encontrado 
no site do Banco Central do Brasil e em sites reconhecidos principalmente por seus artigos 
de cunho econômico. O presente artigo de especialização é apresentado como uma pesquisa 
científica exploratória, descritiva e explicativa, onde são levantados dados sobre o perfil dos 
investidores brasileiros, considerando o seu comportamento ao longo das quedas da taxa de 
juros básica denominada de taxa Selic. 

Este trabalho utiliza os relatórios emitidos pelo Banco Central do Brasil, onde são 
apresentadas as séries históricas de inflação, taxa básica de juros, poupança e as previsões para 
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os dados financeiros mais importantes para os anos de 2020 até 2023 - Boletim Focus. Como 
material complementar foram encontradas diversas notícias que relatam as atitudes do mercado 
frente a cada corte divulgado pelo Copom, Comitê de Política Monetária do Banco Central do 
Brasil. Todavia, fora necessário pesquisar informações em corretoras de valores e instituições 
financeiras com carteira de investimentos para analisar as vantagens de alocar recursos em 
outras opções além da caderneta de poupança.

Os resultados finais são expressos a partir da comparação dos tipos de investimentos 
feitos nos últimos anos em um cenário de taxas de juros exorbitantes com o momento econômico 
atual, com uma taxa de 2,25% ao ano, fato que apesar de tornar a contratação de crédito mais 
barata, reduz os rendimentos de quem possui recursos investidos em renda fixa.

2 A TAXA SELIC

Para iniciarmos o estudo acerca da taxa Selic como balizadora dos investidores 
brasileiros, é necessário falarmos do contexto e dos fatores que influenciam diretamente a taxa 
de juros estrutural da economia.

A taxa de juros básica, denominada de taxa Selic (Sistema Especial de Liquidação de 
Custódia) é a taxa básica de juros da economia. É o principal instrumento de política monetária 
utilizado pelo Banco Central do Brasil (BACEN) para controlar a inflação que norteia todas as 
outras taxas de juros do país, e começou a ser acompanhada oficialmente (data em que temos o 
registro) no ano de 1996.

​
A Selic é a taxa básica de juros da economia. É o principal instrumento de política 
monetária utilizado pelo Banco Central (BC) para controlar a inflação. Ela influencia 
todas as taxas de juros do país, como as taxas de juros dos empréstimos, dos 
financiamentos e das aplicações financeiras. A taxa Selic refere-se à taxa de juros 
apurada nas operações de empréstimos de um dia entre as instituições financeiras que 
utilizam títulos públicos federais como garantia. O BC opera no mercado de títulos 
públicos para que a taxa Selic efetiva esteja em linha com a meta da Selic definida na 
reunião do Comitê de Política Monetária do BC (Copom), (BCB, 2020). 

Historicamente falando, estamos vivendo um patamar inédito, onde desde o início da 
série histórica não houve registro de nível menor na taxa de juros do que agora (até o mês de 
março de 2021). Dado o contexto delicado que todas as economias mundiais estão em virtude da 
pandemia do COVID19, como forma de estimular o consumo e reaquecer a economia interna, 
o Copom já realizou diversos cortes na Selic Meta, que terminou o ano de 2020 em 2% ao ano.

 

Formalmente, os objetivos do Copom são programar a política monetária, definir a 
meta da taxa Selic e seu eventual viés e analisar o “Relatório de Inflação”. A taxa 
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de juros fixada na reunião do Copom é a meta para a taxa Selic (taxa média dos 
financiamentos diários, com lastro em títulos federais, apurados no Sistema Especial 
de Liquidação e Custódia), que pode vigorar por todo o período entre reuniões 
ordinárias do Comitê (CAETANO, 2011).

Visando entender um pouco mais do cenário econômico atual, abaixo temos em uma 
imagem o resumo dos últimos quatro anos apresentando a taxa Selic de cada período:

Imagem 01 – Juros seguem no menor patamar da história em 2020

Fonte: Poder 360.

 
Os motivos de uma Selic tão baixa agora são a recessão desde o início do isolamento 

social e a inflação muito abaixo da meta. O mercado já leva em consideração um aumento 
na Selic quando a atividade econômica – e a inflação – mostrar um sinal mais robusto de 
retomada. Ou seja, o ganho real pode até ser inferior à inflação por um tempo, mas ele não será 
estruturalmente negativo, como em alguns países desenvolvidos.

Apesar de não ter sido esperado um corte tão brusco em momentos anteriores, o 
histórico de queda da taxa vem se mantendo há algumas reuniões conforme o quadro abaixo.
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Imagem 02 - Histórico das Taxas de Juros 2018 a 2020

Fonte: Banco Central do Brasil. 

Mesmo que, agora em 2021, já estejamos vivendo uma retomada da economia, muitos 
indicadores do ano passado continuarão refletindo por um longo período de tempo. Além disso, 
precisamos considerar o agravamento da pandemia no Brasil nos últimos meses, novamente 
com paralisações, colapso na saúde, recordes diários de contágios e mortes, crises financeiras 
e sociais.

As decisões do Comitê de Política Monetária (Copom) sobre a taxa de juros Selic 
têm sido acompanhadas por diversas instituições e analistas financeiros, agentes 
econômicos, acadêmicos, políticos etc. com o intuito de entender e prever possíveis 
movimentos na taxa de juros. O Copom é o órgão decisório da política monetária do 
Banco Central do Brasil e o responsável por definir a meta para a taxa Selic, tendo 
sido instituído em 20 de junho de 1996. Desde 1996, o Regulamento do Copom sofreu 
uma série de alterações no que se refere ao seu objetivo, à periodicidade das reuniões, 
à composição e às atribuições e competências de seus integrantes, visando não apenas 
a aperfeiçoar o processo decisório no âmbito do Comitê, como também a refletir as 
mudanças do regime monetário (CAETANO, 2011).

Segundo VILELA, 2020 “a redução da taxa Selic estimula a economia porque juros 
menores barateiam o crédito e incentivam a produção e o consumo em um cenário de baixa 
atividade econômica”. 
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A elevação da taxa objetiva diminuir a pressão inflacionária e ajudar a conter a 
desvalorização do real, enquanto a redução objetiva estimular o consumo das famílias e a 
tomada de crédito junto às instituições financeiras.

A lógica é a seguinte: quanto maior for a taxa Selic, maior será a rentabilidade obtida 
para quem investir seu dinheiro em títulos de renda fixa, como por exemplo, títulos públicos 
federais. Os bancos, por sua vez, são os maiores investidores do governo e, com uma taxa alta, 
eles tendem a investir seu dinheiro no governo ao invés de conceder crédito ou até mesmo 
aumentar a taxa de juros dos empréstimos nas instituições financeiras. Com o crédito mais caro, 
menos pessoas tendem a tomar dinheiro emprestado dos bancos para investir em produção. Com 
menos dinheiro em circulação (porque os bancos, ao invés de injetar na economia com crédito, 
investiram no governo), menos consumo, e consequentemente com menos pessoas dispostas a 
consumir, os comerciantes tendem a baixar seus preços, gerando assim uma baixa da inflação.

Além do crédito ficar mais barato, quem possui investimentos atrelados a esta taxa 
consequentemente tem os seus rendimentos reduzidos. 

A taxa básica de juros é usada nas negociações de títulos públicos no Sistema Especial 
de Liquidação e Custódia (Selic) e serve de referência para as demais taxas de juros 
da economia. Ao reajustá-la para cima, o Banco Central segura o excesso de demanda 
que pressiona os preços, porque juros mais altos encarecem o crédito e estimulam 
a poupança. Ao reduzir os juros básicos, o Copom barateia o crédito e incentiva a 
produção e o consumo, mas enfraquece o controle da inflação. Para cortar a Selic, a 
autoridade monetária precisa estar segura de que os preços estão sob controle e não 
correm risco de subir (VILELA, 2020).

O principal indicador para a taxa de inflação do Brasil é o IPCA (Índice de Preços ao 
Consumidor Amplo) que influencia diretamente na decisão da alteração da taxa Selic. Segundo 
o IBGE, órgão responsável pelo levantamento das informações, o índice tem por objetivo medir 
a inflação de um conjunto de produtos e serviços comercializados no varejo, a partir do Sistema 
Nacional de Índices de Preços ao Consumidor (SNIPC) referentes ao consumo pessoal das 
famílias com rendimentos de 1 a 40 salários mínimos. Ele analisa estabelecimentos comerciais 
e de prestações de serviços, em diferentes regiões metropolitanas do Brasil considerando 
principalmente as despesas familiares realizadas com alimentação e bebidas, transportes, 
habitação, saúde e cuidados pessoais, educação, vestuário, comunicação, despesas pessoais e 
artigos de residência. Popularmente dizemos que a inflação é o aumento generalizado de preços, 
mas economicamente é correto dizer que inflação é a desvalorização do dinheiro.

Na economia de qualquer país é perfeitamente factível a ocorrência de oscilações 
de preços em resposta aos movimentos, nem sempre simétricos, entre a oferta e a 
demanda pelos bens e serviços. As oscilações de preços são inerentes ao cotidiano de 
qualquer economia, independentemente de seu nível de desenvolvimento. Em certos 
períodos, contudo, podem ocorrer aumentos persistentes e generalizados dos preços, 
configurando-se, assim, a existência de inflação. Inflação significa um aumento geral 
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dos preços, que pode ser contínuo, aumentando sempre, período após período, ou 
ocorrer durante um certo tempo apenas, fazendo com que o nível geral de preços se 
altere de um patamar para outro superior (GONÇALVES, 2008, p.87).

 Enquanto a taxa Selic finalizou 2020 a 2% a.a, o IPCA acumulado deste período foi 
de 4,52%, o que resultou em rendimentos líquidos negativos, ou seja, perda do poder de compra 
para quem possuía aplicações financeiras em renda fixa atrelada a esse benchmark. O Comitê de 
Política Monetária (COPOM) fixa a taxa com base no sistema de inflação e meta, olhando para 
o futuro, já que qualquer alteração na Selic tem reflexos no médio e longo prazo. O COPOM é 
o órgão do Banco Central, formado pelo seu Presidente e diretores, que define, a cada 45 dias, 
a taxa básica de juros da economia – a Selic. 

O principal problema com o regime de metas para a inflação no Brasil reside no 
fato de que a dificuldade para a obtenção das metas faz com que a âncora nominal 
falhe no papel de convergência das expectativas do público para a meta anunciada. 
Dado que a taxa de juros é o principal instrumento da autoridade monetária para 
guiar as expectativas do público em um regime de metas para inflação, os sucessivos 
descumprimentos da meta anunciada levam a uma rigidez para baixo na definição 
da taxa Selic. A rigidez para quedas na taxa de juros, além de levar ao conhecido 
resultado keynesiano de um efeito perverso sobre o produto devido à queda no nível 
de investimento, provoca um impacto considerável sobre a dívida pública. A razão 
para essa ponderação se justifica pelo fato de que o principal indexador da dívida 
pública brasileira é a taxa Selic. Logo, há um reforço para a rigidez na queda da 
taxa de juros devido a duas razões básicas: (i) aumento do risco de insolvência do 
governo: os investidores preferem transferir-se para outros mercados, provocando 
uma desvalorização cambial, o que, por conseguinte, pressiona para uma alta da 
inflação; e (ii) necessidade de aumento da carga tributária: o governo aumenta a 
alíquota dos impostos ou cria novas contribuições para evitar que a dívida pública 
entre em uma rota explosiva. O resultado desse procedimento é um encarecimento 
no custo de produção das empresas que tende a ser repassado para os seus preços 
(MENDONÇA, 2017, p. 433-434).

Para 2021, a meta da inflação é de 3,75%, porém a expectativa segundo Boletim Focus, 
é que finalize em torno de 4,60% (acima da meta). Por isso, o mercado já prevê elevações da 
Selic nas próximas reuniões do COPOM, para fazer frente ao cenário da inflação.

O boletim Focus, relatório publicado pelo Banco Central do Brasil semanalmente, 
mostra as expectativas de mercado segundo a ótica das maiores instituições financeiras do país. 
Ele é utilizado como um instrumento eficaz para que o mercado possa visualizar a evolução 
gráfica das projeções dos principais índices econômicos: índice de preços, Selic, câmbio e PIB. 
Podemos observar na imagem a seguir, as projeções apresentadas no gráfico com data base do 
dia 19/03/2021:
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Imagem 03 – Boletim Focus

Fonte: Banco Central do Brasil

A imagem apresenta as instituições financeiras estimando que o ano de 2021 encerre 
com uma taxa Selic de 5% a.a, e os próximos três anos em 6% a.a. Isso indica que haverá uma 
retomada da economia, e, por conseguinte o COPOM poderá aumentar a taxa básica de juros - 
como ocorreu na reunião de 17/03/2021 onde a taxa foi alterada de 2% para 2,75% a.a. - para 
que haja uma política monetária um pouco mais restritiva, a fim de controlar a inflação, onde 
os juros para contratação de crédito ficam mais caros, porém, há uma remuneração maior na 
caderneta de poupança, CDBs e outros títulos atrelados à renda fixa. 

Embora tenhamos iniciado o ano de 2021 com a taxa Selic em 2%, agora no mês de 
março já tivemos o primeiro aumento na taxa desde 2015. Esta decisão é refletida pelo cenário 
atual que vivemos, com a disparada da inflação de alimentos, combustíveis e dólar, somados 
a um cenário de tensão política, fraco ritmo de vacinação e na dificuldade do andamento da 

reforma fiscal e tributária.

3 INVESTIMENTOS EM RENDA FIXA

Neste tópico e nos próximos iremos abordar os principais tipos de investimento em 
renda fixa: caderneta de poupança, títulos públicos federais, certificado de depósito bancário e 
recibo de depósito cooperativo, letra financeira, letra de crédito imobiliário e do agronegócio, 
certificado de recebível imobiliário e do agronegócio. Sem dúvidas há muitas outras opções de 
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investimento em renda fixa, porém, as que estaremos apresentando são as mais conhecidas dos 
brasileiros.

 Quando você compra um título de renda fixa, você está emprestando dinheiro ao 
emissor do papel, que pode ser um banco, uma empresa ou mesmo o governo. Em troca, recebe 
uma remuneração por um determinado prazo, na forma de juros e/ou correção monetária, 
podendo receber, ainda, parcelas chamadas amortizações.

 Pode ser entendido também como um título que tem vencimento, taxa de juros 
conhecida no momento da contratação e pode, ou não, oferecer uma garantia adicional. 
Quando o agente superavitário investe seu dinheiro em um título de renda fixa está, na prática, 
emprestando o dinheiro ao agente deficitário (o emissor do título). Esse título, por sua vez, será 
constado nos passivos do emissor. Em outras palavras, representa a dívida do emissor. Algumas 
características comuns podem ser encontradas em alguns títulos de renda fixa:

•	 Isenção de IOF (Imposto sobre Operações Financeiras) que é um imposto federal 
aplicado sobre diversas movimentações financeiras, exemplo: resgate de investimentos, uso do 
cartão de crédito, cheque especial, contratação de um empréstimo, seguro, entre outros.

No caso de resgates de investimentos, o IOF tem uma ligação direta com o tempo em 
que o dinheiro está rendendo conforme apresentado a seguir:

Imagem 04 – Alíquota de IOF x Dias do mês

Fonte: XP investimentos

Segundo o site, nos casos de investimentos de renda fixa, alguns títulos podem ser 
tributados se resgatados antes dos 30 dias. Desta forma, quanto mais tempo o dinheiro ficar 
aplicado menor o imposto a ser cobrado, podendo chegar a zero depois de 30 dias.

•	 IR (imposto de renda) é um tributo federal que incide sobre os ganhos ou rendimentos 
de pessoas físicas e jurídicas. Alguns investimentos são isentos dessa tributação, outros seguem 
o cálculo conforme a imagem abaixo:
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Imagem 05 – Tabela regressiva de imposto de renda 

Fonte: Easynvest

●	 FGC (Fundo Garantidor de Crédito) e FGCOOP (Fundo Garantidor das Cooperativas 
de Crédito), que administra o mecanismo de proteção ao investidor e depositante que 
possui créditos em determinados produtos nas instituições financeiras associadas, em 
caso de intervenção e liquidação extrajudicial e reconhecimento, pelo Banco Central 
do Brasil, do estado de insolvência de instituição associada. O valor limite de garantia 
de cada pessoa, física (CPF) ou jurídica (CNPJ), contra a mesma instituição associada, 
ou contra todas as instituições associadas do mesmo conglomerado financeiro será ga-
rantido até o valor de R$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais), com teto de R$ 1 
milhão, a cada período de 4 anos.

3.1 POUPANÇA

A pandemia trouxe sim muitas dificuldades econômicas e um novo jeito dos brasileiros 
olharem para o seu dinheiro, porém a caderneta de poupança bateu recorde de depósitos, e 
continua se mantendo como principal referência dos brasileiros como investimento. A poupança 
não é considerada um instrumento de renda fixa, mas um depósito à vista com remuneração.

A caderneta de poupança, normalmente chamada apenas de poupança, é um tipo 
de conta bancária que você pode abrir para guardar seu dinheiro e ainda ganhar um 
percentual sobre o valor aplicado. Dessa maneira, funciona como um investimento. 
Por conta da sua praticidade e liquidez, esse tipo de aplicação se tornou muito popular 
entre os brasileiros. Aliás, popular é pouco: segundo dados do Banco Central, em 
2019, 158 milhões de pessoas fazem uso da modalidade, o que representa 75% de toda 
a população do país (Time da Rico, 2019).

A poupança possui liquidez diária, porém com perda de rentabilidade em caso de saque 
efetuado antes do aniversário. Por ser um título emitido por instituições financeiras possui 
garantia do FGC (fundo garantidor de crédito). Além disso, não tem incidência IOF e IR para 
pessoa física e pessoa jurídica.  Pessoa Jurídica não imune, paga IR conforme tabela regressiva.

Segundo FERRARI, 2015, p. 25 a Poupança, é o tipo de investimento considerado 
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mais tradicional, seguro e popular do país, pois permite que investidores mais conservadores 
apliquem seus recursos sem correr grandes riscos de forma bastante simples. 

Imagem 06 – Relatório Depósitos de Poupança
ANO/MÊS  DEPÓSITOS  RETIRADAS CAPT. LÍQ.  RENDIM. 

CREDIT. 
 SALDO FINAL 

(*)  (A)  (B)  (A-B)

Fonte: Banco Central do Brasil

O ano de 2020 por mais atípico que tenha sido, fechou com a caderneta de poupança 
batendo os inéditos 1 trilhão de reais em depósitos. 

A poupança possui dois cenários possíveis de rentabilidade:
•	Se a Selic for superior a 8,5%, então, a remuneração da poupança será de 0,5% ao 

mês mais a TR
•	Caso a Selic seja igual ou menor do 8,5% ao ano, o rendimento da poupança será de 

70% da Selic mais a TR.
As aplicações feitas antes do dia 03 de maio de 2012 não obedecem a tabela acima, 

mas recebem 0,5% ao mês + TR independente de qual seja a Selic.

3.1.1 Títulos Públicos Federais

Segundo o Time da Rico, “O Tesouro Direto é um programa do Tesouro Nacional 
que negocia títulos públicos federais, garantidos pelo próprio governo federal. Por isso, são 
considerados os ativos mais seguros do mercado”.

Ao adquirir um título do tesouro direto, você está ajudando a financiar os gastos do 
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governo. Os títulos são considerados de baixíssimo risco de crédito visto que o governo, em 
últimos casos, poderá emitir papel moeda para quitar suas dívidas.

Imagem 07 – Tipos de títulos públicos federais

Fonte: Tesouro Direto 

3.2 CDB – CERTIFICADO DE DEPÓSITO BANCÁRIO

O CDB é o instrumento de renda fixa mais popular do nosso mercado, pois é com ele 
que o banco pode tomar dinheiro emprestado de seus clientes. Título emitido por instituições 
financeiras, o certificado de depósito bancário é conhecido por algumas características: 
rentabilidade, liquidez e segurança.

Os bancos captam dinheiro com os CDBs oferecendo em troca uma remuneração – os 
juros – aos investidores, por um determinado período. Os recursos são usados por 
essas instituições para conceder empréstimos a outras pessoas. Só ficam de fora os 
valores que os bancos são obrigados a recolher como depósito compulsório junto ao 
Banco Central – cerca de um terço do que captam. Esse volume de recursos não pode 
ser emprestado. A obrigação serve exatamente para que o governo consiga controlar o 
dinheiro em circulação na economia (INFOMONEY, 2020).

O CDB possui a cobertura do FGC, a incidência de imposto de renda conforme tabela 
regressiva, e de IOF em caso de resgate inferior a 30 dias. É necessário sempre atentar ao 
vencimento, ou seja, carência do certificado, pois muitas vezes o investidor não poderá resgatar 
os recursos junto ao emissor antes do prazo final.

3.3 RDC – RECIBO DE DEPÓSITO COOPERATIVO
	
Similar ao certificado de depósito bancário, o RDC é um investimento em renda 

fixa com rentabilidade e liquidez diárias, que pode ser pré ou pós-fixado, porém emitido por 
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cooperativas de crédito e não por bancos. Segundo a Unicred Digital, ao saber o que é RDC, 
você percebe que diferente dos bancos, o valor não é utilizado para lucros ou distribuição entre 
acionistas. Ao invés disso, todo o montante é revertido para que a organização possa tomar as 
melhores decisões e ter mais segurança financeira. 

Além disso, o valor do lucro é revertido em sua maioria para a reserva legal, fundos de 
assistência educacional, expansão das cooperativas singulares e centrais, e retorno das sobras, 
onde cada cooperado recebe conforme conforme sua movimentação em conta no exercício 
anterior. Assim como o CDB, o recibo de depósito cooperativo possui a cobertura do Fundo 
Garantidor (neste caso, FGCOOP), a incidência de imposto de renda conforme tabela regressiva, 
e de IOF em caso de resgate inferior a 30 dias.

3.4 LETRA FINANCEIRA	

Conforme artigo publicado do Banco BTG Pactual em 2017, a Letra Financeira é 
indicada para investidores com capital elevado, levando em consideração que o investimento 
mínimo é de R$150 mil reais, se não contiver cláusula de subordinação; ou R$300 mil reais, se 
contiver cláusula de subordinação. O site da B3 complementa que no caso da LF emitida com 
cláusula de subordinação, seus detentores têm seu direito de crédito condicionado ao pagamento 
de outras dívidas da instituição emissora em caso de falência ou inadimplência.

Em virtude disso, pessoas que buscam diversificar seus investimentos e aplicar quantias 
maiores, irão possuir rentabilidade potencialmente melhor que a de outros títulos de renda fixa.

É um instrumento de captação emitido por bancos comerciais e bancos múltiplos, 
mas pode ser emitida também por Sociedades de crédito, financiamento e investimento, Caixas 
econômicas, Companhias hipotecárias, Sociedades de crédito imobiliário e BNDES. Não 
obstante, é um título privado e, portanto, tem risco de crédito elevado. Apesar de ser emitido 
por um banco, esse título não conta com a cobertura do FGC. A tributação de IR e IOF variam 
conforme as tabelas regressivas.  Por ser um título com prazo maior, risco maior (não tem FGC) 
e valor de entrada maior, a LF costumeiramente apresenta a vantagem ao investidor de ter 
remuneração mais atrativa do que outros instrumentos de renda fixa.

3.5 LCI E LCA – LETRA DE CRÉDITO IMOBILIÁRIO E AGRÍCOLA

A LCI é um título lastreado no crédito imobiliário, enquanto a LCA atua com lastro 
no agronegócio. A letra de crédito imobiliário foi criada em 2004 e pode ser emitida por 
bancos comerciais, bancos múltiplos com carteira de crédito imobiliário, Caixa Econômica 
Federal, sociedades de crédito imobiliário, associações de poupança e empréstimo, companhias 
hipotecárias e demais espécies de instituições que venham a ser expressamente autorizadas 
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pelo Banco Central.  Basicamente, os investimentos realizados em LCA são direcionados para 
crédito do agronegócio. Ambos possuem garantia real, cobertura do FGC e isenção de IR para 
pessoa física.

Para o investidor, não há diferenças significativas entre investir em LCI e LCA, 
geralmente, a escolha é feita com base na taxa de rendimento, prazo de aplicação e aporte 
inicial. 

3.5.1 CRI e CRA – Certificado de Recebível Imobiliário e Agrícola

O CRI é um título de renda fixa de longo prazo emitido exclusivamente por uma 
companhia securitizadora, com lastros em um empreendimento imobiliário que paga juros ao 
investidor. Da mesma forma, o CRA possui características bem semelhantes, porém com lastros 
no agronegócio.

A principal diferença entre CRIs e CRAs é a origem dos recebíveis securitizados. No 
caso dos CRIs, o lastro são créditos ligados ao setor imobiliário, como financiamentos 
residenciais, comerciais ou para construções, além de contratos de aluguéis de 
longo prazo. Já os CRAs têm como lastro empréstimos relacionados à produção, à 
comercialização, ao beneficiamento ou à industrialização de produtos, insumos ou 
máquinas do agronegócio. Dentro de um CRI ou de um CRA podem ser encontrados 
recebíveis de valores diferentes, prazos distintos e remunerações específicas. O que a 
securitização faz é exatamente uniformizar essa cesta em um papel com taxas e riscos 
determinados e um fluxo de pagamentos definido (INFOMONEY, 2020).

Uma das principais vantagens de investir nesses títulos é a isenção de imposto de 
renda e IOF para pessoa física, porém, eles não possuem garantia do FGC. Além disso, é muito 
importante analisar a liquidez desses títulos, pois normalmente os certificados de recebíveis são 
investimentos com vencimento no longo prazo – de pelo menos dois anos, podendo chegar a 
mais de 15 anos. Para receber a remuneração acordada na contratação, o investidor deve manter 
a aplicação durante todo esse período.

4 INVESTIMENTOS EM RENDA VARIÁVEL 

Ao contrário da renda fixa, quando falamos em renda variável, estamos falando de 
ativos financeiros que possuem retornos não previsíveis. Ou seja, eu não tenho nenhum tipo de 
garantia do rendimento futuro, podendo inclusive perder uma parte ou todo o valor investido.

 A renda variável é um instrumento que não tem relação com dívida, mas com 
propriedade. Quando uma empresa quer crescer, naturalmente será necessário realizar diversos 
investimentos. Esses investimentos podem ser chamados de capital próprio no caso de abertura 
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de capital (ações) ou capital de terceiros (dívida, ou melhor dizendo, renda fixa). Quando o 
investidor compra uma ação ele está incorporando dinheiro ao caixa da empresa, por isso, é 
chamado de capital próprio. 

Todavia, para quem já possui sua reserva de emergência em ativos de renda fixa e 
deseja um pouco mais de retorno financeiro, com disposição a um risco maior, há diversas 
formas de investimento em renda variável que podem valer a pena. 

Além disso, investimentos na bolsa de valores tendem a render ainda mais com as 
baixas da taxa Selic. Isso acontece porque as empresas que ofereceram ações na bolsa, possuem 
a oportunidade de investir mais em sua produção e aumentarem seus lucros, que são divididos 
com os acionistas posteriormente

 Além da onda de pessoas deixando seu dinheiro na poupança, o cenário de uma taxa 
de juros baixa em um país emergente que sempre teve remuneração alta, resulta na queda dos 
investimentos advindos do exterior, e em uma fatia dos investidores brasileiros que começou a 
migrar suas reservas para outros produtos de renda fixa e principalmente para a renda variável.

4.1 AÇÕES

A ação representa a menor “fração” do capital social de uma empresa, ou seja, a unidade 
do capital nas sociedades anônimas. Quem adquire essas “frações” é chamado de acionista, e vai 
ter uma certa participação na empresa, correspondente a quantas dessas “frações” ele detiver.

Tipos de ações 
•	Ações ordinárias: Essas ações são chamadas de ON e conferem ao seu detentor o 

direito a voto nas assembleias dos acionistas da empresa. Em outras palavras, o investidor que 
compra ações ON pode, de fato, “mandar” na empresa. Uma empresa pode emitir até 100% de 
ações ordinárias.

•	  Ações preferenciais: Essas ações são chamadas de PN e não conferem ao seu 
detentor direito a voto na assembleia de acionistas, mas dão preferência no recebimento dos 
lucros gerados pelas empresas (os dividendos que estudaremos mais adiante). Uma ação PN 
tem pelo menos 10% a mais de dividendo do que uma ação ON. Um ponto importante é que se 
a empresa ficar 3 anos consecutivos sem distribuir lucros essa ação passa a ter direito a voto na 
assembleia. No máximo 50% das ações de uma empresa podem ser dessa categoria.
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Imagem 09 – Os brasileiros que investem na bolsa

Fonte: B3

5 MIGRAÇÃO DOS INVESTIDORES

Conforme apresentado em tópicos anteriores, o Brasil tem passado por mudanças 
estruturais que levaram as taxas de juros ao menor patamar da história. Não obstante, em março 
de 2020, o mercado sofreu um período de alta volatilidade com a crise das bolsas mundiais 
provocada pela pandemia do Covid-19. Entende-se por volatilidade, neste caso, como a 
oscilação nos preços dos ativos negociados em bolsa. Nesse cenário, ao mesmo tempo em que 
houve uma forte evolução no número de investidores na bolsa de valores, também para muitos 
se tornou um desafio ainda maior.

Segundo o Raio X do investidor brasileiro 2020, relatório publicado pela ANBIMA 
com o apoio do Datafolha, página 15:

Em 2019, na comparação com o ano anterior, houve uma tendência de aumento 
no percentual de brasileiros que mencionaram espontaneamente algum tipo de 
investimento, de 46% para 48%. Entre os principais produtos citados espontaneamente, 
a caderneta de poupança foi a mais lembrada (28%). Mesmo sendo o produto financeiro 
com melhor desempenho, a poupança cravou um decréscimo em citações em relação 
às outras duas edições da pesquisa: 32% (2017) e 31% (2018). Em seguida, aparecem 
as ações na bolsa de valores, mencionadas por 12% dos entrevistados, o mesmo 
percentual da pesquisa feita em 2018. Os títulos públicos mantiveram o terceiro lugar 
e ficaram no mesmo patamar de conhecimento de 2018 (10%). O conhecimento sobre 
os títulos privados – como debêntures e CDBs (Certificado de Depósito Bancário) – 
registrou pequena variação, com queda de um ponto percentual de um ano para outro 
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(8%), enquanto os fundos de investimento cresceram pouco, aumentando um ponto 
(para 8%). Houve aumento de dois pontos percentuais (de 2% para 4%) no número de 
brasileiros que mencionaram espontaneamente as moedas digitais.

Imagem 08 – Raio X do investidor brasileiro

Fonte: ANBIMA.

De fato, é demasiadamente crescente o número de pessoas que estão buscando outras 
formas de investir seu dinheiro, mas ainda é uma parcela muito pequena se formos comparar 
com outros países do mundo, como Estados Unidos por exemplo, onde mais de 60% das pessoas 
investem na bolsa americana.

Segundo a pesquisa realizada pela B3 (Bolsa de Valores Oficial do Brasil) em 
dezembro de 2020, a quantidade de investidores em renda variável cresceu seis vezes no país 
na última década, saltando de 583 mil, em 2011, para quase 3,2 milhões em novembro de 2020. 
Mantendo-se estável nos primeiros anos, o número começou a evoluir em 2017 e, a partir daí, 
mostrou avanços expressivos ano a ano.

Segundo Jader Lazarini, notícia publicada no site da Suno Research, a B3 (B3SA3) 
informou que o número de investidores na Bolsa brasileira atingiu 3,497 milhões em fevereiro 
deste ano. Esse número é 77,2% maior do que o registrado no mesmo mês de 2020.

Ao que tudo indica, a perda de fôlego da poupança e a diversificação dos investimentos 
para outros ativos financeiros é reflexo da política de redução da taxa de juros que 
levou a Selic, a taxa referencial do mercado, a 4,25% ao ano em fevereiro de 2020, 
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o menor patamar da história. A busca por aplicações que tragam maior retorno deve 
ganhar mais força, até então, neste ano conforme novos cortes da Selic são projetados 
pelo mercado. Quando perguntamos quais produtos financeiros as pessoas pretendem 
utilizar ou continuar utilizando em 2020, caiu a intenção em investir e continuar 
aplicando na poupança e oscilou positivamente a disposição de investir em ações, 
títulos privados e fundos de investimento. Outro indício de que a busca por maiores 
ganhos adquire importância na estratégia dos investidores também foi identificado na 
pesquisa: embora a segurança financeira seja o principal fator que o investidor leva 
em conta antes de fazer uma aplicação, essa ideia vem perdendo força. O tema que 
ganhou destaque em 2019 foi justamente o retorno financeiro das aplicações. No total, 
85% das pessoas se diziam preocupadas com a rentabilidade de seus investimentos. 
Mais uma vez, os novos patamares de juros influenciaram nas respostas. Segurança 
e retorno tendem a andar de mãos dadas a partir de agora (ANBIMA, 2020, p. 70).

A virada de chave dos investidores brasileiros: muitos viram que deixar seu dinheiro 
guardado na poupança pode trazer rendimentos negativos se considerar a inflação, fato que 
os levou a buscar outros tipos de investimentos como: ações, fundos de investimento, fundos 
imobiliários; enquanto outras pessoas mais conservadoras ficaram aliviadas ao se depararem 
com a volatilidade da bolsa de valores brasileira, que ao contrário da maioria dos ativos de 
renda fixa não traz nenhuma garantia.

A grande parte dos brasileiros não possui uma reserva de emergência, e a pequena 
parte que possui o hábito de poupar, muitas vezes não sabe onde investir. Até alguns meses 
atrás era nítida a viabilidade de investir em ativos de renda fixa (caderneta de poupança, CDB, 
RDC, LCI, LCA, títulos do tesouro direto, etc), o que agora com a taxa Selic 2,25% ao ano 
acaba sendo questionável.

Conforme apresentado nos itens anteriores, os resultados nos mostram que a maior 
parte dos brasileiros ainda prefere a renda fixa conservadora, pois acredita que é o investimento 
mais seguro e o mais simples para trabalhar - aqui falamos principalmente da caderneta de 
poupança. Porém, vemos um grande movimento de pessoas buscando pelas corretoras para 
investir em ações e fundos de investimentos. O que é possível observar nestes casos é que muitos 
não se dão conta dos custos envolvidos, tais como taxa de administração, taxa de custódia, 
ordem de compra, IOF, IR, taxa de performance, etc., valores que se não forem considerados 
também podem não trazer rendimentos tão bons, e dependendo da volatilidade e risco do ativo 
ter prejuízos consideráveis.

É importante destacar o movimento do mercado financeiro como um todo, buscando 
mais conhecimento e educação financeira, com novos horizontes enxergando além do que 
os bancos tradicionais oferecem, e estes resultados apresentados nos confirmam que o que 
antes parecia muito distante de nós, está se tornando cada vez mais real no que diz respeito ao 
mercado da renda variável.
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6 CONSIDERAÇÕES FINAIS

Ao longo deste trabalho foi possível mapear os tipos de investidores que possuímos 
no Brasil, bem como o comportamento dos mesmos considerando os cortes na taxa Selic que 
vêm chegando a patamares nunca antes imaginados. A Selic caminha para 2% em agosto e as 
projeções de inflação sugerem que o IPCA acumulado para os próximos meses será de 2,4%, 
o que trará rendimentos líquidos negativos. Porém, como a história nos mostra, o Brasil não é 
uma economia que comporta juros reais negativos por períodos muito longos. Os motivos de 
uma Selic tão baixa agora são a recessão desde o início do isolamento social e a inflação muito 
abaixo da meta. O mercado já leva em consideração um aumento na Selic quando a atividade 
econômica – e a inflação – mostrar um sinal mais robusto de retomada. Ou seja, o ganho real 
pode até ser inferior à inflação por um tempo, mas ele não será estruturalmente negativo, como 
em alguns países desenvolvidos.

Além de levar em conta o fato de que esse período assim como qualquer outra crise 
também vai passar, e o nosso comportamento irá definir nossos lucros ou prejuízos futuros. 
Algo que precisa ser entendido pelo investidor é que tudo depende do seu perfil do investidor 
e o horizonte do investimento. Muitas pessoas começam a investir com o intuito de ter altos 
rendimentos em curto prazo, sem ter a disciplina necessária para adquirir conhecimento no 
mercado financeiro e consistência nos investimentos - depósitos mensais e aportes, por exemplo. 
O importante é definir os objetivos, que devem começar com uma reserva de emergência, 
normalmente pela alta liquidez e segurança tem a carteira em ativos de renda fixa, e após essa 
reserva definir objetivos de curto, médio e longo prazo que possuam ativos de renda fixa e 
variável.

Se a posição em renda fixa (poupança, tesouro, CDB) não está relacionada à reserva 
de emergência, vale, sim, a pena investir em ativos de maior risco para buscar mais retorno. Na 
renda fixa, os principais riscos são os de mercado, crédito e liquidez. É possível combinar esses 
riscos e estipular limites para cada um de acordo com o perfil e objetivos pessoais. Assim como 
na renda variável, existem diversas formas de diversificar sua carteira e de ganhar dinheiro 
dentro da renda fixa, mas principalmente, focando no longo prazo. 
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CORONAVÍRUS: IMPACTO ECONÔMICO NO TURISMO MUNDIAL
  

Eduardo da Silva 1

Andrei Stock2 

RESUMO
Esta pesquisa apresenta uma análise do setor do turismo e os reflexos da crise gerada pela pandemia mundial. 
O setor de viagens é um dos mais afetados no mundo, pois a falta de clientes acaba afetando diretamente a sua 
dinâmica econômica. O presente trabalho busca analisar, como o COVID-19 tem afetado esta área do turismo, e de 
que formas estas empresas têm buscado sobreviver no mercado com o cenário atual. O trabalho utiliza-se pesquisa 
documental e bibliográfica. Após realizada estas pesquisas e se ter um embasamento teórico, fica nítido a quão 
dramática é a situação do turismo mundial, previsões apontam a retomada dos níveis pré pandemia em um período 
de 2 a 3 anos, o que é muito prejudicial para a economia mundial.

Palavras-Chave: COVID - 19. Economia. Turismo. 

ABSTRACT
This research presents an analysis of the tourism sector and the reflexes of the crisis generated by the world 
pandemic. The travel sector is one of the most affected in the world, as the lack of customers ends up directly 
affecting its economic dynamics. This paper seeks to analyze how COVID-19 has affected this area of ​​tourism, and 
how these companies have tried to survive in the market with the current scenario. The work uses documentary 
and bibliographic research. After conducting these surveys and having a theoretical basis, it is clear how dramatic 
the situation of world tourism is, predictions point to the resumption of pre-pandemic levels in a period of 2 to 3 
years, which is very damaging to the world economy.

Keywords: COVID – 19. Economy. Tourism.

1 INTRODUÇÃO

Um dos setores que mais crescem no mundo é o turismo, fazendo com que muitos 
países em desenvolvimento passassem a aumentar suas fontes de riquezas. Com a preocupação 
cada vez maior com o desenvolvimento sustentável, o turismo que tem como objetivo impactar 
de forma econômica, bem como os aspectos sociais passa a ganhar maior visibilidade, visto 
que por meio do turismo sustentável busca-se um equilíbrio com o meio ambiente, e as culturas 
locais (MAYR; TEIXEIRA; VIEIRA, 2019).

O turismo segundo a Organização Mundial do Turismo (OMT), trata-se das atividades 
na qual as pessoas realizam no decorrer de uma viagem, ou passagem por certa localidade, pelas 
quais não está habituado, na busca de lazer, negócios, entre outros, porém, para considerar-se 
como turismo, a mesma deve ser inferior a um ano (OMT, 2001).

Todavia, este setor está sofrendo um grande impacto econômico, isso porque, no 
ano de 2020, o mundo foi surpreendido por um novo vírus, o CODIV-19, conhecido também, 
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como coronavírus. Este vírus, segundo o Ministério da Saúde, foi descoberto na China, em 31 
de dezembro de 2019, e tem como principal agravante a insuficiência respiratória. Em 30 de 
janeiro de 2020 a Organização Mundial da Saúde (OMS), declarou situação de Emergência de 
Saúde Pública de Importância Internacional, sendo este o mais alto nível de alerta. Pouco tempo 
depois, o COVID-19 passou a ser considerado uma pandemia (OPAS, 2020).

Com isso, muitas cidades e países tiveram suas fronteiras fechadas. Houve fechamento 
de portos, aeroportos, suspensão de transportes coletivos, entre outros, a fim de evitar e reduzir 
a propagação do COVID-19. Desta forma, um dos setores que mais está sofrendo impacto é o 
turismo, já que não há demanda no serviço.

O objetivo desta pesquisa é analisar, como o COVID-19 tem afetado esta área do 
turismo, e de que forma as empresas têm buscado sobreviver no mercado com o cenário atual. 
Para a realização deste estudo, foram utilizadas as mais diversas fontes de pesquisas, que 
serviram como base para a realização do referencial teórico, tratando de temas como economia, 
turismo, impactos econômicos causados pela pandemia, entre outros.

Após a conclusão do referencial teórico, deu-se início a coleta de dados, e uma 
análise comparativa, verificar como o turismo foi afetado economicamente com a pandemia do 
COVID-19.

2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA

2.1 ECONOMIA

A economia e de suma importância tanto para o cidadão comum, quanto para o homem 
de negócios. Um dos grandes benéficos de se aprender economia, e que, ela ensina a raciocinar 
logicamente, consequentemente se consegue ótimos resultados com o mínimo esforço. Ter uma 
melhor compreensão dos fenômenos econômicos é imprescindível para aqueles que trabalham 
e enfrentam diariamente questões como, variação de cotação de dólar, inflação, poder dos 
monopólios, preço de combustível entre outros dilemas relacionados ao assunto (SOUZA, 
2007).

De acordo com SOUZA (2007), pode ser definido economia, a ciência que utiliza 
recursos escassos em diversos setores possíveis, consequentemente, obtendo melhores 
resultados, seja na prestação de serviços ou na produção de bens.

Já para Troster (2002), a economia estuda como a sociedade e os indivíduos tomam 
suas decisões e fazem suas escolhas quando os recursos escassos que estão disponíveis possam 
ser utilizados de forma que o resultado final seja o melhor possível, tanto para o indivíduo, 
quando para sociedade em geral.
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A economia estuda a maneira como se administram os recursos escassos, com o 
objetivo de produzir bens e serviços e distribui-los para seu consumo entre membros 
da sociedade (Troster, 2002).

A economia está presente na vida de todas as pessoas, por este motivo, é muito 
importante que todos tenham algum conhecimento mesmo que mínimo sobre o assunto. O 
sistema econômico é basicamente a distribuição de recurso escasso para se obter resultados 
positivos, e com esta sistemática, começa a gerar um crescimento econômico.

2.1.1 Crescimento econômico

Crescimento econômico pode ser definido como um crescimento da econômica em 
continuidade, ou seja, superior ao crescimento demográfico, dentro destes crescimentos estão 
envoltas melhorias de indicadores e estruturas econômicas, ambientais e sociais. Ele tem como 
característica, ser um acontecimento de longo prazo, implicando a consolidação da economia 
nacional, o aumento da economia de mercado e o aumento geral da produtividade e do nível do 
bem-estar social. A economia conquista maior diversificação e estabilidade (SOUZA, 2007).

O crescimento econômico seja ele no âmbito regional, ou nacional, é quando se consegue 
aumentar a capacidade produtiva de um bem ou serviço. Um meio pelo qual conseguimos 
verificar e medir se está tendo um crescimento, é o resultado do Produto Interno Bruto (PIB), 
que dirá se está em crescimento ou não.

Um dos setores que mais está se destacando quando o assunto e crescimento 
econômico, é o turismo. Este crescimento está acontecendo, pois cada vez mais as pessoas 
estão se organizando para que possam fazer suas viagens e consequentemente se desligar do dia 
a dia. Fatore como: valore, dificuldade na compra por passagens, e até mesmo idioma, que eram 
empecilhos e faziam com que as pessoas não se interessassem tanto por viajarem, hoje, não são 
mais fatores determinantes para que as pessoas deixem de viajar.

	
2.2 TURISMO

Um dos setores que mais está crescendo na economia industrializadas é o turismo, 
por fazer parte do setor de serviços. O setor do turismo cada vez mais vem aumentando, por 
influência na elevação do nível de renda da população e claro, do barateamento dos meios de 
transportes. Os povos desenvolvidos veem o turismo como atividade de política econômica 
(OLIVEIRA,2002).	

No final de século XIX e início do século XX, haviam diversos conceitos da palavra 
turismo, porém, com o passar do tempo quase todos acabaram perdendo a validade por falta de 
fundamentação ou por falta de autoria respeitável (OLIVEIRA, 2002).
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Uma das poucas e mais antigas conceituações que ainda se é utilizada, pertencente ao 
economista Schullard, que em 1910 conceituou o turismo sendo:

a soma das operações, especialmente as de natureza econômica, diretamente 
relacionada com a entrada, permanência e o deslocamento de estrangeiros para dentro 
e para fora de um país, cidade ou região (SCHULLARD, 1910 apud OLIVEIRA, 
2002, p.35).

Os professores suíços Hunziker e Krapf, em 1942, formularam a seguinte definição 
para o turismo:

a soma dos fenômenos das relações resultantes de viagens e permanência de não 
residentes, à medida que não leva a residência permanente e não está relacionada a 
nenhuma atividade remuneratória. (HUNZIKER; KRAPF, 1942 apud OLIVEIRA, 
2002, p.35).

A Organização Mundial do Turismo (OMT) definiu turismo como: 

o fenômeno que ocorre quando um ou mais indivíduos de transladam a um ou mais 
locais diferentes de sua residência habitual por um período maior que 24 horas e 
menos que 180 dias, sem participar dos mercados de trabalho e capital dos locais 
visitados (OMT apud OLIVEIRA, 2002, p.35).

Por ser uma atividade própria de consumo, o turismo exige grandes investimentos 
financeiros e tecnológicos no serviço de bens e consumo. Além do mais, tende a alcançar 
resultados que permitam o desenvolvimento econômico, político, social e cultural da sociedade 
envolvida (OLIVEIRA, 2002).

Dentro da economia, a indústria turística contém um conjunto de atividades 
desenvolvidas por diversos gêneros de estabelecimentos dos setores secundários e terciários. É 
uma indústria integrada por diversas empresas independentes. Sendo elas públicas e privadas, 
que precisam trabalhar juntas, para que assim consigam alcançar os objetivos almejados. Sendo 
estas empresas, unidades de hospedagem, transporte, alimentação agências de viagens, diversão 
(diurnas e noturnas), serviços de guias e interpretes, produção gráfica, propaganda e marketing, 
planejamento, investimento, segurança, comunicação entre outras, que fazem o meio do turismo 
girar (OLIVEIRA, 2002).

O turismo em poucas palavras seria um setor da economia que se caracteriza pelo 
translado de pessoas fora do nosso entorno habitual, seja território regional, nacional e até 
mesmo internacional.

Um dos setores da economia que vem crescendo exponencialmente, é o turismo, setor 
este, que está fortemente ligado ao desenvolvimento econômico de todo o mundo.
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2.3 CONTRIBUIÇÃO DO TURISMO PARA O DESENVOLVIMENTO ECONÔMICO

No turismo, ocorrem fenômenos de consumo, criam-se mercados, nos quais a 
oferta e procura se encontram, consequentemente, gerando renda e riqueza para a sociedade 
(OLIVEIRA, 2002).

Para OLIVEIRA (2002), os efeitos do movimento financeiros decorrentes do turismo, 
são muito expressivos e justificam que esta atividade seja incluída na programação de todos os 
países. O turismo que até então era tratado como uma atividade não tão importante, considerada 
secundaria, passou a receber atenção especial, por se tornar uma fonte geradora de grandes 
receitas. De acordo com Mario Carlos Beni: 

No turismo, pode –se imaginar, a priori, que tanto a área estatal como a empresarial 
têm como objetivo real o lucro. O estado espera da atividade turística o superávit no 
balanço de pagamentos na conta especifica, em razão do ingresso de divisas, e as 
empresa que atuam no setor igualmente dimensionam a prestação de seus serviços 
em razão da lucratividade dos investimentos dos investimentos necessários (BENI, 
2004).

O turismo pode ser considerado como indústria por diversas razões. Pela existência de 
uma organização dentro do setor, que impulsiona as viagens e beneficia os lugares aonde estas 
pessoas irão se hospedar, por exemplo, pelos resultados que produz e pelos meios que utiliza. 
O turismo aproveita os recursos da natureza sem consumi-los, sem mesmo esgota-los, ainda 
emprega uma grande quantidade de mão- de-obra, porém, é preciso que se faça um grande 
investimento de capital de giro, contudo, há um grande retorno, gera tanto renda individual, 
como empresarial, produz diversos efeitos na economia do país, valoriza imóveis e impulsiona 
a construção civil (OLIVEIRA, 2002).

De acordo com as últimas analises, o turismo é apontado como o setor mais 
globalizado, ficando atrás apenas do setor de serviços financeiros. A globalização do turismo é o 
resultado especialmente dos seguintes fatores: aumento na liberalização do comércio mundial, 
incorporação de novas tecnologias, como a telecomunicação e informática, integração vertical 
e horizontal das empresas de turismo (BENI,2003).

A globalização causou uma mais ampla disponibilização em amplitude mundial dos 
produtos, serviços e instalações turísticas (BENI, 2003).

O aumento considerável de unidades habitacionais e quartos de hotéis nos últimos 
anos, nos mais diversos países, acabou ultrapassando a marca de 5 milhões, contudo, vale 
ressaltar que esse crescimento por oferta instalada de alojamento e hotéis, sofre uma sensível 
variação estrutural e funcional, em razão de uma nova cultura de hospitalidade, que requer 
conforto, aliado a tarifas mais econômicas (BENI,2003).

Os fatores que determinam o crescimento do turismo no sistema de competição global na 
realidade, são as forças criativas do mercado. Estas forças, compreendem um círculo interruptos 
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de componentes que associados, determinam como ira ser o ritmo do desenvolvimento da 
atividade turística (BENI, 2003).

O turismo é um dos setores que mais estão ligados ao desenvolvimento econômico, 
isto é fato. Com o turismo, as regiões frequentadas acabam sendo valorizadas, gerando renda, 
trabalho e riquezas, fazendo com o crescimento econômico destas regiões, cresça cada vez 
mais.	

2.4 COVID-19

O coronavírus é de uma grande família de vírus, comuns em diferentes espécies de 
animais, incluindo dentre eles, gados, camelos, morcegos e gatos. Raramente os coronavírus 
que infectam animais podem infectar humanos. Recentemente, em 2019, houve a transmissão 
de um novo coronavírus (SARS-CoV2), o qual foi identificado em Wuhan na China e causou 
o COVID-19, o mesmo logo passou a ser transmitido e dissipado entre as pessoas. (Ministério 
da Saúde,2020).

A COVID-19 é uma doença causada pelo coronavírus, denominado SARS-CoV-2, 
que apresenta um espectro clínico variando de infecções assintomáticas a quadros 
graves. De acordo com a Organização Mundial de Saúde, a maioria (cerca de 80%) 
dos pacientes com COVID-19 podem ser assintomáticos ou oligossintomáticos 
(poucos sintomas), e aproximadamente 20% dos casos detectados requer atendimento 
hospitalar por apresentarem dificuldade respiratória, dos quais aproximadamente 5% 
podem necessitar de suporte ventilatório (Ministério da Saúde,2020).

De acordo com a OPAS (2020), febre, cansaço e tosse seca são alguns dos sintomas 
mais comuns da COVID-19. Alguns outros sintomas que o paciente pode apresentar são dores, 
congestão nasal, conjuntivite, dor de garganta, diarreia, perda de paladar ou olfato, erupção 
cutânea na pele ou descoloração dos dedos das mãos ou pés. Normalmente estes sintomas 
costumam ser leves e graduais.

De acordo com a Organização Mundial da Saúde (OMS,2020), no dia 1º de abril de 
2020, foram encontrados epicentro nos seguintes países: EUA (203.608 casos e 4.476 mortes), 
Itália (110.574 casos e 13.155 mortes), Espanha (102.136 casos e 90.53 mortes) França (56.989 
casos e 4.032 mortes), China (81.554 casos e 3.312 mortes) e no Brasil (6.836 casos e 240 
mortes). Mesmo que alguns casos de relatos da China tenham atingido seu pico e agora estejam 
em queda, em países considerados com melhor política de saúde e renda per capita, os casos 
estão aumentando de forma alarmante (OMS,2020).

Segundo a Organização Pós-Americana as Saúde (OPAS,2020), atualmente se tem 
evidencia disponíveis que acusam que o vírus causador da COVID-19, pode se espalhar por 
meio de contado direto, indireto (no caso quando alguém que está contaminado toca em algo), 
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ou por proximidade que seria a distância de 1 metro com pessoas infectadas, sendo transmitida 
pela saliva, que são expelidas quando a pessoa tosse, fala, espirra, canta ou fala. As pessoas que 
estiverem em menos de um metro destas pessoas podem ser infectadas, quando haver o contato 
das gotículas do infectado com boca, olhos e nariz.

Então para que não se tenha contado com estas gotículas, é de suma importância ficar 
com distância de segurança de 1 metro de outras pessoas, ao tossir ou espirrar cobrir a boca 
com o cotovelo ou lenço umedecido, e sempre que possível, higienizar as mãos. E quando não 
se tem como manter o distanciamento de 1 ou mais metros de outra pessoa é indispensável o 
uso de máscara (OPAS, 2020).

Há relatos de surto dos casos de COVID-19, em ambiente fechados, como bares, 
restaurantes, igrejas e no ambiente de trabalho, aonde pessoas podem estar gritando, conversando 
ou cantando. Tendo em vista que muitos destes locais não possuem uma ventilação adequada, 
fazendo com que o vírus não se disperse e fique no local por um bom tempo, assim infectando 
diversas pessoas (OPAS, 2020).
	

3 MÉTODO

Para o desenvolvimento desta pesquisa, é necessário entender conceitos sobre 
economia, turismo e seus impactos na economia mundial, bem como, do que se trata uma 
pandemia, para que assim seja possível verificar de que forma o turismo é impactado por uma 
pandemia.

Para tanto, foram realizadas pesquisas nas mais diversas fontes de conhecimento, sendo 
da internet, artigos, bem como trabalhos acadêmicos que abordam o tema. Pode-se verificar 
as dimensões que os assuntos podem tomar, e por isso focou-se na forma que a economia é 
atingida durante uma crise sanitária mundial.

As referências consultadas fundamentaram o referencial teórico, apresentado sobre os 
aspectos importantes do turismo e seu impacto econômico.

Com a conclusão do referencial teórico, foi dado início a pesquisa, com base exploratória 
e documental com objetivo de auferir a efetivação do que foi visto na revisão bibliográfica. 
Neste, foram feitas as coletas de dados, e análises comparativas. Por fim, foram apresentados 
os resultados obtidos, mostrando assim como a pandemia pode afetar drasticamente um setor 
econômico.

4 APRESENTAÇÃO DE RESULTADOS

De acordo com a Organização Mundial do Turismo (UNWTO, 2020), o turismo 
mundial sofreu em 2020 o pior ano já registrado em todos os tempos. As chegadas internacionais 
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caíram em 74 % de acordo com os dados mais recentes obtidos pela Organização Mundial do 
Turismo (OMT). No ano de 2020, foram contabilizadas aproximadamente 1 bilhão de chegadas 
internacionais a menos que em relação ao ano anterior, decorrentes às fortes restrições causadas 
pela pandemia.

A pandemia do COVID-19, colocou em risco direto entre 100 a 120 milhões de 
empregos no setor do turismo, muitos deles em médias e pequenas empresas. Pelo motivo da 
pandemia estar evoluindo de forma exponencial, muitos países estão introduzindo medidas de 
restrições mais rígidas. Muitas das medidas aplicadas foram os testes RT-PCR, quarentenas e, 
em alguns casos o fechamento por completo das fronteiras (UNWTO, 2020).

Uma pesquisa recente efetuada pelo Painel da OMT identificou uma perspectiva mista 
para o ano de 2021. Cerca de (45%) dos entrevistados previam uma melhora para o ano de 
2021 em comparação ao ano de 2020, ao mesmo tempo que (25%) esperavam um desempenho 
semelhante e os (30%) restantes dizem prever uma piora (UNWTO, 2020).

As esperanças de melhoras para o ano de 2021 parecem ter piorado. Aproximadamente 
50% dos entrevistados neste momento esperam que uma possível recuperação aconteça, apenas 
no ano de 2022, em comparação a 21%, em outubro de 2020. A outra metade do entrevistado 
ainda tem expectativas de uma possível melhora no ano de 2021, entretanto abaixo das 
expectativas apresentadas na pesquisa de outubro de2020, (79% de recuperação estimada para 
2021) (UNWTO, 2020).

O gráfico 1 abaixo apresenta uma pesquisa realizada pela Organização Mundial do 
Turismo (UNWTO), realizada em janeiro de 2021, questionando as pessoas sobre uma possível 
retomada no turismo internacional em seu país. Conforme o gráfico apresentado ficou meio a 
meio o resultado 50% diz que esta retomada ocorrerá apenas no ano de 2022, e os outro 50% 
diz que ainda no ano de 2021 já voltará a normalidade.
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Gráfico 1: Perspectiva para a retomada do turismo internacional nos respectivos países.

Fonte: (UNWTO, 2020).

Já o gráfico 2, traz o questionamento sobre a esperança e perspectiva de quando o 
turismo internacional volte aos níveis anteriores a pandemia. Neste quesito as pessoas já não 
estão tão confiantes de uma volta rápida, conforme gráfico abaixo, 41 % afirma que tudo volta 
ao normal apenas em 2024, 43% diz que apenas no ano de 2023, 15% no ano de 2022 e apenas 
1% diz que no ano de 2021 volte à normalidade. 
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Gráfico 2: Retomada do turismo internacional com níveis anteriores à pandemia. 

	 Fonte: (UNWTO, 2020).

 Segundo o Ministério do Turismo, o ano de 2018, o setor registrou um dos melhores 
resultados dos últimos 10 anos, chegando a 1,4 bilhões chegadas internacionais, representando 
um aumento de 6% comparados com o ano anterior. Segundo as previsões da OMT, o ano de 
2019 deveria ter resultados ainda melhores, com aumento de 3 a 4%.

Devido a pandemia enfrentada em 2020, o setor de turismo sofreu grandes impactos 
econômicos, apresentando uma queda de 9,1%. Isso fez com que a setor tivesse uma redução 
de US$ 910 bilhões, a 1,1 trilhão em receita, além de pôr em risco pelo menos 100 milhões de 
empregos. 

Outro fator que pode ser considerado preocupante é o tempo que pode se levar para 
a retomada da normalidade no setor do turismo, conforme gráfico 2, as pessoas estão com 
esperança que leve de 2 a 3 nos para que tudo volte como o período antes da pandemia.

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS

A crise econômica causada pelo novo coronavírus já afeta a economia mundial sem 
precedentes, em um mundo globalizado é fato todos sentiram seu efeito, seja no desemprego e 
até mesmo no empobrecimento geral da população de acordo com diversos especialistas.

O setor do turismo que é caracterizado pelo deslocamento das pessoas de um lado para 
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o outro, foi um dos mais afetados e será um dos setores que mais demorarão para conseguir 
normalizar suas atividades como no período anterior a pandemia. Isto se dá pelo rigoroso 
sistema de restrições imposta por grande parte dos países para evitar o contagio do vírus.

Pesquisas apontam que muitas pessoas estão pessimistas referente a volta e normalidade 
do setor do turismo, conforme gráfico 1, foi questionado as pessoas o que elas acham sobre a 
retomada das atividades em seus países, grade parte afirma que apenas 2022 irá se retomar o 
turismo de forma habitual. Já no gráfico 2, o questionamento é referente ao turismo internacional 
e neste quesito as respostas são ainda mais assustadoras, grande parte afirma que levará de 2 a 
3 anos para que se volte o turismo de forma natural.
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FLUXO DE CAIXA COMO FERRAMENTA DE GESTÃO PARA PEQUENAS 
EMPRESAS1

Tamires Gonçalves2 
Osmar Niquelatti3 

RESUMO
Nota-se que a análise do fluxo de caixa em pequenas empresas familiares muitas vezes é inexistente, não há o 
conhecimento e aplicabilidade da ferramenta por parte dos gestores, mas, atualmente para a sobrevivência da 
empresa no mercado cada dia mais competitivo é essencial ter uma gestão financeira automatizada e uma ferramenta 
norteadora para as de tomada decisão. A falta de uma ferramenta de fluxo de caixa impacta principalmente nas 
tomadas de decisões para aquisição de novos equipamentos, identificação dos prazos de pagamentos e recebimentos 
e análise do caixa de curto, médio e longo prazo. Diante disto, entende-se que a aplicabilidade de uma ferramenta 
de fluxo de caixa é de extrema importância para qualquer empresa, principalmente para as pequenas. O objetivo 
deste trabalho é desenvolver e implementar uma ferramenta de fluxo de caixa em uma empresa Familiar que atua 
no segmento de fabricação de móveis sob medida que atualmente está localizada no município Lontras-SC e, 
consequentemente responder a questão problema, de que forma a implantação do fluxo de caixa pode contribuir 
para análise da saúde financeira da empresa. Inicialmente o método de pesquisa utilizado foi a pesquisa exploratória 
descritiva e documental com abordagem qualitativa, onde obteve-se os dados através de documentos fornecidos 
pela empresa para poder obter as respostas aos objetivos da pesquisa. Com a implementação do fluxo de caixa 
verificamos alguns pontos de fragilidade, onde a longo prazo o fluxo de geração de caixa da empresa encontrava-
se negativo por conta do custo fixo elevado que a empresa tem e consequentemente o seu contas a receber é 
inferior a esse volume de custo fixo. A ferramenta desenvolvida além possibilitar essas análises de pontos que 
merecem atenção também auxiliam nas tomadas de decisões a partir de oportunidades identificadas e auxiliam nas 
negociações com seus fornecedores e clientes.
	
Palavras-Chave: Empresa Familiar. Fluxo de Caixa. Tomada de Decisão.

ABSTRACT
It is noted that the analysis of cash flow in small family businesses is often non-existent. There is no knowledge 
and applicability tool on the part of managers, but currently for the survival of the company in the increasingly 
competitive market. It is essential to have a automated financial management and a direction tool for a decision-
making. The lack of a cash flow tool mainly impacts decision-making for the acquisition a new equipment and 
identification the payment and the receipt terms if short, medium, and long-term cash analysis is. Given this, it is 
understood that the applicability of a cash flow tool is extremely important for any company, especially for small 
ones. The objective of this work is to develop and implement a cash flow tool in a family business that operates in 
the segment of custom furniture manufacturing that is currently located in Lontras-SC and, consequently answer 
the problem question how the implantation of cash flow can contribute to the analysis of the financial health of 
the company. Initially, the research method used was exploratory, descriptive and documentary research with a 
qualitative approach, where data were obtained through documents provided by the company in order to obtain 
answers to the research objectives. With the implementation of the cash flow we verified some points of weakness 
where in the long term the company’s cash generation flow was negative due to the high fixed cost that the 
company has and consequently its accounts receivable is lower than that fixed cost amount. The developed tool, 
in addition to enabling these analyzes of points that deserve attention, also helps in decision-making based on 
identified opportunities and helps in negotiations with its suppliers and customers.

Keywords: Family Business. Cash Flow. Decision Making.
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1 INTRODUÇÃO 

Atualmente independente do porte da empresa é necessário que possuam um 
planejamento financeiro pois, segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE), 
cerca de 60% das empresas fecham nos primeiros cinco anos. De acordo com a pesquisa, as 
empresas mais impactadas são as de pequeno porte, visto que as maiores, normalmente possuem 
mais preparo por parte dos gestores e uma rede de apoio. A pesquisa ainda aponta que 20% das 
empresas fecham por falta de capital e outros 7% por falta de lucro e ainda cerca de 55% destes 
precisam recorrer a instituições financeiras em busca de crédito.

O Fluxo de Caixa é uma ferramenta utilizada para demonstrar as entradas e saídas da 
empresa de um determinado período, desta forma, auxiliando o gestor nas tomadas de decisões. 
Sendo um dos indicadores financeiros mais importante, como reforça expressão da Losada 
(2020), “o caixa é rei”, pois é ele que reflete o dia a dia do negócio, é o responsável por pagar 
as contas e demonstra em médio e longo prazo a saúde financeira da empresa.

Diante deste contexto, tem se a seguinte questão problema, que se pretende responder 
ao final do trabalho: de que forma a implantação do fluxo de caixa pode contribuir para análise 
da saúde financeira da empresa?

Na empresa do estudo em questão não existe a gestão financeira, não há um fluxo de 
caixa, a empresa mantém em uma planilha simples o controle dos fornecedores e recebimentos, 
de forma separada o que dificulta uma análise. Desta forma, o objetivo geral foi o de desenvolver 
e implementar uma ferramenta de Fluxo de Caixa em uma empresa familiar de pequeno porte 
localizada no município de Rio do Sul/SC, atuante no segmento de móveis sob medida. Já 
os objetivos específicos consistem em: elaborar o Fluxo de Caixa da empresa e demonstrar a 
importância do mesmo para as tomadas de decisões e planejamentos.
	

2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA

Nesta seção serão apresentados o conceito de fluxo de caixa, o planejamento financeiro, 
a diferença entre lucro e caixa, a importância do fluxo de caixa projetado e realizado, o conceito 
de gestão de tesouraria e o que é o impacto da necessidade de capital de giro.

2.1 CONCEITUANDO FLUXO DE CAIXA

Para Silva (2017, p. 449) “A demonstração dos fluxos de caixa (cash flow) é considerada 
por muitos analistas como um dos principais instrumentos de análise, propiciando-lhes identificar 
o processo de circulação do dinheiro, através da variação de caixa (e equivalentes de caixa)”. 
O Fluxo de Caixa é uma das principais ferramentas para os gestores conseguirem identificar 
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com precisão qual a atual situação financeira da empresa e com base no resultado decidir qual 
caminho seguir (SILVA, 2018). 

Com isso, o fluxo de caixa permite a visualização cronológica das entradas e saídas 
do período analisado, fazendo com que desta forma o gestor possa executar suas programações 
para aquele período, elaborar um plano de contingência para possível falta de caixa e analisar 
oportunidades de investimentos com o saldo que sobrar para o período.

2.2 PLANEJAMENTO FINANCEIRO

De acordo com Figueiredo e Caggiano (1997, p. 27), “Planejamento é estabelecer 
e manter um plano integrado para as operações consistentes com os objetivos e as metas da 
companhia, no curto e no longo prazo, que deve ser analisado e revisado constantemente, 
comunicado aos vários níveis de gerência por meio de um apropriado sistema de comunicação”. 
O planejamento é de grande importância para a gestão da empresa, é com ele que os gestores 
terão as informações necessárias para as tomadas de decisões, sejam elas a curto, médio ou 
longo prazo. 

Um bom planejamento potencializa as chances de sucesso, os riscos são calculados, 
demonstra as oportunidades ao longo do tempo, isso porque o planejamento permite ver a 
empresa como um todo, o que auxilia a elaborar estratégias para alavancar o negócio. Com o 
planejamento financeiro é possível visualizar onde a empresa está, para onde deseja ir e o que é 
necessário para atingir seus objetivos, por isso o mesmo é de extrema importância.

2.3 DIFERENÇA ENTRE LUCRO E CAIXA

É importante compreender que lucro e caixa não são a mesma coisa, uma vez que se 
pode ter lucro e não ter caixa, ou seja, o fluxo negativo e ou positivo poder ser uma indicação 
de lucro ou falta dele, mas não necessariamente dizer se o produto é lucrativo e a empresa gera 
ou não caixa. Diante disso, Silva afirma que,

O caixa de uma empresa gera lucro quando há disponibilidade de recursos para 
aplicação, que consequentemente receberá juros. Do mesmo modo, se não houver 
caixa, isso impactará no resultado, porque a empresa utilizará recursos de terceiros, 
pagando juros pela captação, para fazer frente aos compromissos assumidos, o que 
tornará o resultado menor (2017, p. 39).

O lucro é apurado pela demonstração de resultado do exercício, enquanto o caixa é 
apurado pela demonstração de caixa. De maneira resumida podemos dizer que, o lucro é o que 
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sobra depois de descontarmos da receita os custos e despesas, já o caixa é o que a empresa 
possui disponível para aquele momento, ou seja, no final do dia não é o lucro que paga as contas 
da empresa e sim o caixa (LOSADA, 2020).

2.4 FLUXO DE CAIXA PREVISTO X REALIZADO

Para uma eficiente gestão de caixa é necessário adotar técnicas para projetar as 
vendas e os custos da empresa, utilizando-se de conhecimentos do passado e alinhando com as 
expectativas de futuro da empresa para posteriormente comparar os resultados previstos com o 
realizado. Segundo Silva (2017, p. 439) “Em cada empresa, uma das funções do administrador 
de caixa será a comparação entre o fluxo de caixa previsto e o realizado, objetivando identificar 
eventuais variações e as causas de suas ocorrências”. 

O fluxo de caixa previsto e real de uma empresa é uma importante ferramenta gerencial, 
pois com essas demonstrações a empresa poderá analisar alternativas de investimentos, 
motivos que levaram a mudanças da situação financeira da empresa, forma de aplicação do 
lucro obtido e ainda as razões de eventuais reduções de capital de giro (SILVA, 2018). Desta 
forma, é importante reforçar que o fluxo de caixa previsto e realizado deve ser acompanhado 
diariamente, em caso de mudança nos negócios da empresa o mesmo deverá passar por uma 
revisão e também ser uma ferramenta de apoio nas decisões da empresa.

2.5 GESTÃO DE TESOURARIA

Para Silva (2018, p. 59) “A tesouraria (ou gerência financeira) é a área da empresa 
que administra os fluxos financeiros e é uma das mais importantes, pois praticamente todos os 
recursos financeiros passam por ela “. A gestão da tesouraria possui um papel estratégico para 
as empresas, pois as decisões da empresa devem ser tomadas utilizando como base os relatórios 
de fluxo de caixa e planejamento financeiro. 

2.6 NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO

A necessidade de capital de giro é o valor mínimo que a empresa deve ter em caixa 
para que as suas operações não parem por falta de dinheiro (PAULA, 2014). Para Silva (2018, 
p. 119) “A necessidade de capital de giro (NCG) é uma função do ciclo de caixa da empresa. 
Quando o ciclo de caixa é longo, a necessidade de capital de giro é maior e vice-versa”. Para uma 
análise da necessidade de capital de giro, é preciso levar em consideração o ciclo operacional, 
que se inicia com a compra da matéria prima e finaliza com o recebimento da venda. Silva 
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(2018, p.46) afirma que,

Um ciclo operacional adequado refletirá de maneira positiva o comportamento e o 
uso do capital de giro investido. A otimização dos prazos médios de permanência de 
estoques, contas a receber e contas a pagar deve ser um propósito permanente por 
parte do administrador financeiro.

E além do ciclo operacional deve-se considerar também o ciclo financeiro que é o 
tempo entre o pagamento do fornecedor e o recebimento do cliente, ou seja, considera-se o 
momento da saída do valor para pagamento do fornecedor até o retorno do mesmo com o 
recebimento do cliente.

Para os ciclos deve-se considerar o prazo médio de recebimento (tempo entre a venda e 
o recebimento do valor) e o prazo médio de pagamento (tempo entre a compra e o pagamento do 
fornecedor). Desta forma, caso o prazo médio de recebimentos for superior ao prazo médio de 
pagamentos, significa que a empresa está pagando seus fornecedores antes mesmo de receber, 
necessitando de um capital de giro superior, já caso o prazo de médio de pagamentos seja 
superior, a empresa está financiando suas obrigações com o seus recebimentos de clientes, sem 
necessidade de um capital de giro muito alto.

Por isso, uma das práticas dos administradores de fluxo de caixa é buscar os melhores e 
maiores prazos de pagamento junto aos seus fornecedores, sem prejudicar a política de crédito, 
considerando descontos e sem pagar juros muito elevados. 

3 MÉTODO

Para o desenvolvimento deste trabalho optou-se pelo método de pesquisa exploratória  
descritiva e documental com abordagem qualitativa. Configura-se documental pois necessitará 
da análise das informações, relatórios e documentos fornecidos pela empresa. Desta forma, 
Prodanov e Freitas (2013, p 56) aponta que “A utilização da pesquisa documental é destacada 
no momento em que podemos organizar informações que se encontram dispersas, conferindo-
lhe uma nova importância como fonte de consulta”.

Esta pesquisa caracteriza-se exploratória, pois buscará informações relacionadas às 
entradas e saídas da empresa para então realizar as análises a fim de obter as respostas aos 
objetivos da pesquisa. Gil (2008, p. 46) sustenta que “Pesquisas exploratórias são desenvolvidas 
com o objetivo de proporcionar visão geral, de tipo aproximativo, acerca de determinado fato”.



Revista Caminhos, On-line, “Gestão”, Rio do Sul, a.14 (n. 51), p. 130-142,  jan./mar. 2023.

135

4 APRESENTAÇÃO DE RESULTADOS

A empresa que serviu como campo de pesquisa para este artigo é uma empresa 
familiar pequena, constituída no final de 2019 localizada no município de Lontras/SC atuante 
no segmento de móveis sob medida e atualmente conta apenas com os sócios proprietários 
(marido e mulher) para o quadro de funcionários. Em 2020, com a pandemia a empresa 
se viu um mercado de muitas incertezas, e se em uma época normal as novas empresas já 
encontram muitas dificuldades para se estabelecer no mercado, no período da pandemia essas 
dificuldades aumentam consideravelmente onde também muitas empresas que já estavam no 
mercado acabaram fechando suas portas por não conseguirem gerir as mudanças. A empresa 
em questão buscou ajuda com a CAU (Consultoria Acadêmica Universitária) da Unidavi, para 
lhe auxiliarem principalmente na parte de custos e gestão financeira da empresa, pois estas 
não são áreas de domínio dos sócios proprietários, onde fui convidada para estar auxiliando a 
empresa nestas dificuldades, visto que já havia tido contato com a empresa no início de 2020 
por conta da ferramenta de custo e formação de preço de venda que desenvolvi em meu trabalho 
de conclusão de curso da graduação.

Conforme já mencionado anteriormente, a empresa em questão não possuía nenhuma 
ferramenta de fluxo de caixa, eles controlavam o seu contas a pagar e a receber em uma planilha 
simples, mas que as informações não se convergiam, ou seja, com esse controle não era possível 
realizar nenhuma análise, ou tomar decisão a partir delas, pois na maioria das vezes as planilhas 
eram preenchidas após o acontecimento do fato (pagamento ou recebimento) e não com 
antecedência.

Desta forma, foi desenvolvido uma planilha de fluxo de Caixa de forma que permitisse 
a empresa: verificar semanalmente e ou diariamente o fluxo de saída x recebimento; análise 
mensal e a longo prazo e; também analisar as saídas por centro de custos. Essa ferramenta 
permite que a empresa consiga então analisar a sua previsibilidade de caixa para o período que 
deseja analisar, para tomar decisões com base nessas informações de forma mais assertiva. 
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Imagem 1 - Fluxo de caixa

Fonte: Elaborado pela autora.

A imagem acima demonstra parte da planilha desenvolvida para a empresa, separada 
de forma mensal, atualizada automaticamente quando preenchido as abas do contas a pagar e 
contas a receber separado por grupo de contas, de forma que permite à empresa analisar qual 
grupo de contas a pagar tem maior participação sobre a receita e principalmente analisar o fluxo 
de caixa a longo prazo para tomar suas decisões.

Quadro 1 - Plano de Contas: Despesas
Conta Centro de Custo Descrição

1.10 Despesas Administrativas Água

1.11 Despesas Administrativas Energia

1.12 Despesas Administrativas Telefone

1.13 Despesas Administrativas Internet

1.14 Despesas Administrativas Materiais de Expediente

1.15 Despesas Administrativas Publicidade e Propaganda

1.16 Despesas Administrativas Seguro do Carro

1.17 Despesas Administrativas Seguro da Empresa

1.18 Despesas Administrativas Contabilidade

1.19 Despesas Administrativas Manutenção Carro/Carretinha

Conta Centro de Custo Descrição

1.20 Despesas com Pessoal Salário Mensal 

1.21 Despesas com Pessoal Impostos / Folha de Pagamento

1.22 Despesas com Pessoal Outros

1.30 Despesas com Impostos IPTU

1.31 Despesas com Impostos Notas Fiscais
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1.32 Despesas com Impostos Outros

1.40 Despesas com Produção Materiais de Produção

1.41 Despesas com Produção Aquisição de Máquinas

1.42 Despesas com Produção Aquisição de Ferramentas

1.43 Despesas com Produção Manutenção de Máquinas

1.44 Despesas com Produção Combustível

1.45 Despesas com Produção Almoço/Lanche/Montagem

1.46 Despesas com Produção Outros

1.50 Despesas com Serviços Terceirizados Montagem

1.51 Despesas com Serviços Terceirizados Projetos

1.52 Despesas com Serviços Terceirizados Outros

1.60 Outras Despesas Financiamentos / Empréstimos
Fonte: Elaborada pela autora.

Quando foi realizado o trabalho de implementação de uma ferramenta de custo e de 
formação de preço de venda para a empresa em 2020/2021  foi definido os centros de custos, 
e esses centros de custos também foram utilizados para a ferramenta de fluxo de caixa, pois as 
informações do fluxo de caixa por centro de custo serão utilizadas para o atualização do cálculo 
de custo da empresa, de forma mais prática e fazendo com que a empresa sempre esteja com o 
seus custos identificados e atualizados.

Foi definido o plano de contas de acordo com a empresa, onde cada centro de custo 
possui a sua conta, conforme apresentado no quadro anterior. Esse plano de contas será utilizado 
para todo lançamento na aba do contas a pagar e também foi elaborada uma planilha para 
totalizar o saldo por contas a fim de mensurar mensal e anual o valor gasto para aquela conta, 
demonstrado a seguir. Como a empresa possui apenas os sócios trabalhando, o objetivo era 
mensurar quanto era gasto com serviços terceirizados (montagem de móveis, fretes, projetos) 
e após maneiras de reduzir esses gastos. Além disso, essa aba é de grande importância para 
o planejamento financeiro da empresa, permite que a mesma consiga identificar exatamente 
quais e quanto são os seus custos fixos e variáveis e através dela que a empresa coletará as 
informações para atualização da sua ferramenta de custos e formação de preço de venda.
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Imagem 2 - Saldo por Contas

Fonte: Elaborado pela autora.

Para auxiliar na análise do Fluxo de Caixa, além do mensal, foi elaborado relatórios 
auxiliares que a empresa possa consultar o seu fluxo de caixa diário, semanal, quinzenal ou, no 
período que a empresa desejar analisar, conforme representado na imagem abaixo.

Imagem 3 - Relatório Resumido

Fonte: Elaborada pela autora.

Conforme demonstrado acima, ao selecionar a data que se deseja analisar, a planilha 
trará automaticamente os valores deste período, considerando o valor total das contas a pagar e 
a receber e ainda deste o que já foram pagos e os que ainda estão em aberto. Com isso a empresa 
consegue identificar em sua motivação do período desconsiderando o saldo já em conta se terá 
capital suficiente para comprimir com as suas obrigações, se terá que captar ou adiar alguns 
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pagamentos ou se terá sobra de caixa neste período que poderá inclusive realizar aplicações de 
liquidez imediata, que é o mais considerado para empresa neste momento devido a inconstância 
de seu caixa. 

Imagem 3 - Contas a Pagar

Fonte: Elaborada pela autora.

Para que seja possível realizar tais análises, é necessário preencher e atualizar 
constantemente a aba do contas a pagar e a receber apresentado na imagem acima, pois estes 
lançamentos irão alimentar as demais abas da planilha e fornecerão as informações para análise 
da empresa.

Por fim, foi elaborado o gráfico que representa o volume de entradas, saídas e a geração 
de caixa daquele mês.

Imagem 4 - Gráfico Geração de Caixa

Fonte: Elaborada pela autora.

Inicialmente não foi implementado o fluxo de caixa previsto x realizado, apenas o 
realizado. Pois a empresa já estava passando por muitas mudanças, até o primeiro trimestre 
de 2022 a empresa tinha apenas uma pessoa fazendo todas as funções (marceneiro, auxiliar 
de marceneiro, compras, cobrança, orçamentos …) e não seria efetivo. Para 2023 já está 
trabalhando para implementar o fluxo de caixa previsto também, pois agora a empresa já está 
mais estrutura na sua organização interna, distribuição de funções agora em duas pessoas e 
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também já possuem um melhor entendimento do assunto tornando-o mais efetivo, pois de nada 
adiantaria implementá-lo se não fosse utilizado.

Após a implementação da planilha o preenchimento de todas as informações, podemos 
identificar que naquele momento as projeções de caixa da empresa apresentaram uma geração 
de caixa negativa. Um dos principais pontos identificados para esse fator foi em relação ao 
prazo de pagamento de seus fornecedores x o de recebimento de seus clientes. No momento da 
análise a empresa conseguia negociar com seus fornecedores prazos de pagamentos entre 30 a 
45 dias já os clientes solicitam um prazo para pagamento de até 120 a 150 dias, atualmente a 
empresa busca negociar prazos maiores com seus fornecedores de 30, 60 e 90 dias e com seus 
clientes busca formas de negociar com o um valor maior de entrada quando desejam parcelar 
em mais vezes, em busca do equilíbrio do caixa. 

Outro ponto importante observado é o valor gastos com serviços terceirizados, 
hoje o maior gasto da empresa mesmo é a compra de matéria prima, seguida da despesa de 
pessoal, porém a conta de serviços terceirizados tem um impacto significativo para a empresa 
principalmente por a mesma ser pequena. O principal serviço terceirizado no momento é o de 
projetos, onde a empresa solicita o desenvolvimento do projeto a terceiro, para poder apresentar 
ao seu cliente, e muitos casos esse cliente não fecha o orçamento com a empresa, mas mesmo 
assim precisam pagar pelo serviço o que acaba se tornando uma despesa. Hoje a empresa está 
buscando realizar cursos na área para poderem eles mesmos desenvolverem seus projetos, sem 
a necessidade de terceirização, visto também que foi identificado muitas fragilidades e erros do 
projeto, onde medidas erradas acabam gerando prejuízo de materiais. 

O objetivo principal deste trabalho foi a implementação da ferramenta de fluxo de 
caixa bem como a demonstração da sua importância para as tomadas de decisões da empresa. 
A ferramenta apresentada anteriormente foi implementada em julho deste ano na empresa, a 
mesma está sendo utilizada e atualizada diariamente o que é suma importância, e como já 
mencionado anteriormente já possibilitou identificar vários pontos de fragilidade e também 
formas de corrigi-los. Atualmente a ferramenta é utilizada para tomada de decisões como, 
analisar o fluxo a longo prazo e a possibilidade de aquisição de uma máquina de precisão. Porém, 
uma das limitações já identificadas também para uma análise mais completa é a ausência do 
controle de estoque, o que dificulta identificar e calcular o ciclo operacional da empresa, visto 
que hoje os mesmos não possuem nenhum controle de estoque. Porém, já está sendo estudado a 
viabilidade da implementação de um sistema ERP para termos todas as integrações necessárias 
à empresa.

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS

O presente trabalho foi realizado em uma empresa familiar do ramo de fabricação de 
móveis sob medida, é um ramo que vem crescendo e ganhando espaço no mercado e, desta 
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forma torna-se essencial uma gestão financeira adequada e atualizada. E para que as empresas 
se mantenham no mercado que está cada vez mais competitivo, a mesma além oferecer produtos 
de qualidade, com o preço de venda aceitável e que da mesma forma lhe gere lucros, torna-se 
importante que a empresa conheça seu fluxo de caixa, para realizar compras de forma assertiva 
que os prazos estejam se acordo com as projeções do fluxo.

A empresa estudada não tinha conhecimento da importância da gestão de fluxo de caixa, 
não sabiam quais as contas de despesa que tinham mais representatividade e para chegarmos a 
ferramento de fluxo de caixa mais adequada a empresa primeiramente foi necessário identificar 
e desenvolver o plano de contas da empresa para após alocar cada despesa a um centro de custo. 
Depois, foi desenvolvido uma ferramenta que fosse de fácil utilização, mas que ao mesmo 
tempo entregasse todas as informações necessárias à empresa.

Utilizando a ferramenta desenvolvida nos possibilitou identificar que a empresa 
possui uma geração de caixa a longo prazo negativa, onde identificou-se que os custos fixos 
da empresa são altos, sendo as principais despesas com pró-labore, compra de matéria prima 
e empréstimos realizados no período da pandemia a necessidade de melhorar os prazos de 
pagamento e recebimento. Desta forma, ressaltamos a importância da ferramenta desenvolvida 
neste trabalho, onde a empresa poderá analisar seu fluxo de caixa de forma diária e tomar 
decisões a partir dele fazendo necessária a constante atualização dos dados, com o objetivo de 
melhorar a saúde financeira da empresa.

Os objetivos do referido trabalho foram todos atendidos, foi elaborado e implementado 
o fluxo de caixa para podermos analisar e compreender os ciclos e ainda assim demonstrado a 
importância do mesmo no dia a dia para a empresa, principalmente nas negociações de compras 
e prazos de recebimentos com seus clientes.

Este trabalho teve como questão problema como a implantação do fluxo de caixa pode 
contribuir para análise da saúde financeira da empresa, que foi respondido com análises dos 
pontos de fragilidades identificados após a implementação da ferramenta na empresa. Abaixo 
deixo o depoimento recebido da empresa referente a implementação da ferramenta apresentada 
neste trabalho.

“O fluxo de caixa desenvolvido pela Tamires, através da CAU para a nossa empresa, 
foi essencial para que pudéssemos visualizar melhor tanto as contas a pagar e a receber, quanto 
aos valores investidos em cada área da empresa. Seja esse gasto administrativo, produtivo, mão 
de obra terceirizada, aquisição de máquinas, manutenção, enfim, através do saldo por conta 
hoje temos uma visão completa dos gastos da empresa, podendo assim avaliar e fazer novas 
perspectivas para o futuro”.
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INFLUÊNCIA COMPORTAMENTAL DAS HEURÍSTICAS NA TOMADA DE 
DECISÕES FINANCEIRAS

Viviane Longen1

Andrei Stock2

RESUMO
Decisões cotidianas, simples ou impactantes, na vida são influenciadas por fatores, nossa crença nos indica serem 
eles racionais, mas também decorrem de outros vieses que inconscientemente trazemos e armazenamos em nosso 
cérebro e os acessamos rapidamente no momento de decidir. Moldamos uma espécie de padrão (metodologia), de 
facilidade para tomar a decisão “assertiva”, no menor espaço de tempo e com o menor gasto de energia possível. 
Não é exceção quando se trata de investimentos, enfatizo a área das finanças pela sua importância em nossa vida, 
bem como por ser a área de atuação e mais constante interesse. Neste artigo, vamos avaliar e sintetizar os principais 
influenciadores na tomada de decisão de investimentos e observaremos como os mesmos estendem-se para as 
escolhas pessoais, pois ambos se complementam, bem como a correlação destes com o perfil e horizonte dos ativos 
escolhidos, os principais erros e falhas que são recorrentes até quando pensa-se usar a mais fria lógica e o real, 
por quê, de nos deixarmos seduzir por esses vieses comportamentais. Importando a nós, como identificar mais 
facilmente as informações que são de fato relevantes ao nosso investidor. O estudo seguirá uma análise qualitativa, 
quanto à abordagem do tema, e bibliográfica de natureza aplicada.

Palavras-Chave: Ancoragem. Disponibilidade. Heurísticas. Viés.

ABSTRACT
Everyday decisions, simple or impactful, in life are influenced by factors, our belief tells us that they are rational, 
but they also result from other biases that we unconsciously bring and store in our brain and access them quickly 
when deciding. We molded a kind of pattern (methodology), of ease to make the “assertive” decision, in the shortest 
amount of time and with the least amount of energy possible. It is no exception when it comes to investments, 
I emphasize the area of ​​finance for its importance in our lives, as well as for being the area of ​​activity and the 
most constant interest. In this article, we are going to evaluate and summarize the main influencers in investment 
decision-making and we will observe how they extend to personal choices, as both complement each other, as well 
as their correlation with the profile and horizon of the chosen assets, the main errors and failures that are recurrent 
even when we think about using the coldest logic and the real reason why we let ourselves be seduced by these 
behavioral biases. What matters to us is how to more easily identify the information that is in fact relevant to our 
investor. The study will follow a qualitative analysis, regarding the approach to the theme, and a bibliographical 
analysis of an applied nature.

Keywords: Anchoring. Availability. Heuristics. Bias.

1 INTRODUÇÃO 

Observando os materiais que abordam as heurísticas e vieses e como o estudo iniciou-
se, encontrei como principal autor e desenvolvedor o Autor Daniel Kahneman e seu amigo de 
jornada e estudo Amos Tversky, que faleceu antes da publicação do livro que rendeu o prêmio 
Nobel de economia: Rápido e devagar duas formas de pensar.

1 Contadora, possui de MBA em Gestão Financeira e Controladoria pelo Centro Universitário para o Alto Vale do 
Itajaí – Unidavi e especialização em Planejamento Financeiro e Finanças Comportamentais pela PUCRS.
2 Administrador, especialista em Finanças e Mercado de Capitais, Mestre e Doutor em Desenvolvimento Regional.
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Busquei entender o contexto de Kahneman, afim de contextualizar sua pesquisa de 
forma fiel e adequada. Kahneman sobreviveu a momentos fortes de uma infância marcada 
pela segunda Guerra Mundial conforme retrata o livro de Michael Lewis (2017) o Projeto 
Desfazer, contudo Kahneman não acreditava de fato que suas memórias infantis interferissem 
fortemente em sua vida cotidiana ou mesmo em todo seu futuro e possibilidade de escolhas, 
sendo assim Kahneman pouco menciona sua experiência do Holocausto. Daniel Kahneman era 
de fato incomum, nunca se interessou por grupinhos, não precisava de mais de um amigo e não 
o fazia propositalmente, ele simplesmente era. Ainda jovem observou que seria professor ou 
psicólogo, e apaixonou-se pelo comportamento humano, já não era possível observar o que está 
acontecendo dentro da mente, o que podia ser estudado cientificamente era o comportamento 
das criaturas.

Após a introdução destes dois autores, aos vieses comportamentais, o tema começou 
a ser explanados em estudos e artigos, e nosso intuito neste, é analisar como estas armadilhas 
mentais influenciam nossas decisões e refletem diretamente em nossas escolhas, sejam elas, 
pessoais ou de fato financeiras. 

Atuo de forma aproximada com investimentos sejam eles aplicabilidade de recursos, 
aquisição de imóveis, alocação de patrimônio, e incrivelmente em pouco tempo observamos a 
metodologia de cada investidor, assim como nossa família geralmente nos precede em nossas 
decisões, o ser humano repete comportamentos influenciado por suas memórias, ou meio 
de convivência. Nosso cérebro como qualquer órgão atua de forma sistêmica para processar 
rapidamente os dados, e resolver de forma mais assertiva e com menor consumo de energia as 
situações. 

O sistema 1 opera automaticamente e rapidamente, com pouco ou nenhum esforço e 
nenhuma percepção de controle voluntario. O sistema 2 aloca atenção às atividades 
mentais laboriosas que o requisitam, incluindo cálculos complexos. As operações 
do sistema 2 são muitas vezes associadas com a experiência subjetiva de atividade, 
escolha e concentração (KAHNEMAN, 2012, p. 29).

Sendo assim podemos entender que o sistema 1 não é propenso a duvidar, então 
quando recebemos a informação a não ser que seja uma mentira certa, uma informação com 
baixa credibilidade, ela se tornará uma notícia. “O sistema 2 é capaz de duvidar, pois consegue 
manter possibilidades incompatíveis ao mesmo tempo. Entretanto, sustentar uma dúvida é um 
trabalho mais árduo do que passar suavemente a uma certeza” (KAHNEMAN, 2012, p.146). 
Logo assumimos que como nosso sistema 2 é preguiçoso passamos a considerar uma dúvida 
como certeza rapidamente para evitar trabalho árduo de pensar ou calcular outra hipótese.

Baseando-se no conhecimento das existências destes vieses, estruturamos o artigo de 
forma a conceituá-los, pois o passo inicial para conseguirmos neutralizá-los é entendermos 
quais os vieses que nosso cérebro recorre e sequencialmente as perguntas que devemos efetuar 
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para não cairmos na armadilha mental. Após conceituar os vieses conseguimos visualizar a 
tendência de julgar as situações, afim de saná-las. 

2 REVISÃO DA LITERATURA

Nos tópicos iniciais mencionamos as heurísticas e vieses, palavras que serão 
constantes em todo o estudo, importa então que saibamos o contexto de aplicabilidade de ambas 
neste. Heurísticas em suma são formas rápidas, atalhos mentais que utilizamos para tomada 
de decisão. Analisando a escolha do nosso cérebro pela utilização das heurísticas, justifica-
se quando precisamos de agilidade na tomada de decisão diária, escolhas que precisam ser 
feitas sem grande tempo hábil, contudo precisamos ter consciência das heurísticas para saber o 
momento em que devem ser questionadas ou mesmo ignoradas. 

“A definição técnica de heurística é um procedimento simples que ajuda a encontrar 
respostas adequadas, ainda que geralmente imperfeitas, para perguntas difíceis. A palavra vem 
da mesma raiz que heureca” (KAHNEMAN, 2012, p. 127).  

Vieses, no entanto, no que diz Prates (2016) são erros sistemáticos do próprio processo 
de decisão, estes ocorrem quando estamos processando e interpretando informações ao nosso 
redor. Podem ser causados tanto pelas heurísticas, os atalhos mentais, como por fatores externos: 
pressão social, emoções e limitações na habilidade mental. Consiste resumidamente em uma 
tendência sistemática de violar alguma forma de racionalidade.  

2.1 LEI DOS PEQUENOS NÚMEROS

Comumente ouvimos notícias sobre pesquisas realizadas, com resultados que chamam 
a atenção e a multiplicamos rapidamente sem nos importar com a fonte, ou com o tamanho da 
amostra, por exemplo, que foi utilizada nesta pesquisa, este fator está diretamente relacionado 
à confiabilidade desta informação e devemos nos atentar a ele. 

Kahneman (2012), relata que as amostras menores são menos confiáveis que as 
amostras maiores e ainda fornecem resultados extremos com mais frequência do que em grandes 
amostras. Como exemplo disso, podemos perceber como em cidades menores a incidência de 
câncer parece ser maior, isso é consequência de nossa pequena população, ou seja, amostra. 

Concordando com Kahneman, o autor Dobelli (2014) menciona a lei dos pequenos 
números, ao comentar uma notícia em que empresas startups contratam pessoas mais inteligentes, 
sugerindo que o QI dos contratados em uma startup é maior comparado aos das demais empresas 
americanas. Como o número de contratações de startups é menor, consequentemente o QI médio 
irá flutuar muito mais do que em grandes corporações, sendo assim terão os maiores resultados, 
mas não podemos nos fixar somente nestes pois provavelmente terão os menores valores de QI 
também.
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O erro de tamanho de amostragem é extremamente recorrente, e ele acontece 
sucintamente por dois motivos, amostras grandes exigem mais esforços, tempo e estudo, e 
segundo, implicam inclusive em maior risco de frustação do estudo, conforme o Kahneman 
(2012, p. 143) “[...] a variação de amostragem não é uma curiosidade; é um inconveniente e 
um obstáculo custoso, que transforma o empreendimento de todo o projeto de pesquisa numa 
aposta”.  Dessa forma a amostragem pequena nos traz não só resultados menos confiáveis e 
extremos, mas nos leva a projetar e desenvolver pesquisas ilusórias e posteriormente tomar 
decisões com base nestas, praticamente uma aposta. 

A fé exagerada em amostragens pequenas é apenas um exemplo de uma ilusão mais 
geral – prestamos mais atenção ao conteúdo das mensagens do que à informação 
sobre a confiabilidade, e como resultado terminamos com uma visão do mundo em 
torno de nós que é mais simples e mais coerente do que os dados justificam. Pular para 
conclusões precipitadas é um esporte mais seguro no mundo da nossa imaginação do 
que é na realidade. As estatísticas produzem muitas observações que parecem pedir 
por explicações causais, mas que não se prestam a tais explicações. Muitos fatos do 
mundo devem-se ao acaso, incluindo acidentes de amostragem. Explicações causais 
de eventos ao acaso estão inevitavelmente erradas (KAHNEMAN, 2012, p. 151).

São inúmeras as situações que vivenciamos onde acreditamos no que ouvimos, sem 
conferir ou nos preocuparmos com a origem das informações, no quesito finanças, os erros 
nestes casos além de custosos, traumatizam. Nosso Sistema 1, conforme explicado no início 
deste artigo, não é propenso a duvidar, logo a saída mais fácil é aceitar a primeira informação, 
o ideal é: coloque seu sistema 2 para funcionar e questione. Muitas pessoas na emoção do 
momento tomam decisões ou praticamente apostam em uma estratégia e a consequência se 
arrasta por anos, comprometendo inclusive o patrimônio. 

2.2 HEURÍSTICA DA ÂNCORAGEM

A heurística da ancoragem de acordo com Kahneman (2012) ao contrário de outros 
fenômenos pode ser medida de acordo com a situação. Como exemplo podemos citar uma 
promoção em um supermercado que vende um produto com 10% de desconto, o autor sugere 
que enquanto não há limitações de quantidade deste as pessoas adquiriam 50% a menos do que 
quando era sugerido limite de compra de 12 unidades do produto.  De acordo com o autor este 
é um racionamento arbitrário, uma excelente manobra de marketing. 

Para Prates 2014, pode-se dizer que nela os indivíduos focalizam a atenção sobre uma 
informação recentemente recebida e a usam como referência para fazer uma estimativa ou 
tomar uma decisão.

 Podemos exemplificar a ancoragem da seguinte forma, o dólar na última semana 
esteve cotado em R$ 4,37, na semana seguinte minha referência quanto ao dólar estar caro ou 
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barato será provavelmente o valor de R$ 4,37, se for cotado a R$ 4,30 acreditarei que valha a 
pena a compra e se estiver R$ 4,41 pensarei que deveria tê-lo comprado na semana anterior a 
R$ 4,37. 

Dobelli (2014) cita como exemplo de ancoragem o caso de um professor que 
conhecendo as notas anteriores de um aluno especifico é influenciado por estas para avaliar 
seu último trabalho, o mesmo ocorre com o preço sugerido, impresso em muitos produtos, é 
exatamente uma âncora. 

Existe uma gama ilimitada de informações que servem como âncoras todo o tempo. 
“Efeitos de ancoragem são ameaçadores de maneira similar. Você sempre tem consciência da 
âncora e até presta atenção nela, mas não sabe como ela orienta e restringe seu pensamento, 
pois não pode imaginar como teria pensado se a ancora tivesse sido diferente (ou ausente).” 
(KAHNEMAN, 2012, p. 163). Podemos assim ter consciência que a âncora existe, contudo 
não sabemos estimar qual seria nossa decisão em sua ausência. O ideal é identificá-la e tentar 
neutralizá-la ao máximo. 

2.3 HEURÍSTICA DA DISPONIBILIDADE

A Heurística da disponibilidade, como outras heurísticas de julgamento, substitui uma 
questão por outra: você deseja estimar o tamanho de uma categoria ou a frequência de um evento, 
mas seu cérebro rapidamente lhe traz uma impressão da facilidade com que as ocorrências vêm 
à mente. A substituição de perguntas inevitavelmente produz erros sistemáticos.  

Podemos citar como exemplos: divórcios entre famosos, escândalos políticos, acidentes 
de avião, são situações que chamam a atenção, logo lembramos mais facilmente e por isso 
parecem mais recorrentes, e desta forma os julgamos. Consequentemente o uso da heurística 
da disponibilidade de acordo com Tversky e Kahneman, leva a vieses sistemáticos, onde o 
julgamento humano é distorcido pelo que é memorável.

Kahneman (2012) elenca algumas condições em que as pessoas são mais fortemente 
afetadas pela facilidade de recuperar a memória, do que pelo conteúdo que recuperaram: quando 
empenhadas em tarefas trabalhosas, de bom humor e em níveis depressivos são mais crentes 
na sua intuição, quando pontuadas com um grau mais alto de fé, e quando são ou as induzem 
a sentirem-se poderosas. O que mais precisa ser enfatizado na heurística da disponibilidade de 
acordo com Lewis (2017) é que não só as pessoas não sabem o que não sabem, como não se dão 
ao trabalho de incorporar sua ignorância a suas avaliações.

Um exemplo comum de disponibilidade é que após desastres vítimas ou parentes 
aderem a medidas protetivas ou a seguros, o que com o tempo conforme a lembrança torna-se 
mais remota deixa de se tornar uma prioridade. 



Revista Caminhos, On-line, “Gestão”, Rio do Sul, a.14 (n. 51), p. 143-153  jan./mar. 2023.

148

O viés da disponibilidade quer dizer o seguinte: fazemos uma ideia do mundo com 
base na facilidade com o qual exemplos nos ocorrem. O que, evidentemente é uma 
tolice, pois na realidade algo não acontece com mais frequência só porque podemos 
imaginá-lo mais facilmente. [...] A tudo que é espetacular, ofuscante ou barulhento 
atribuímos uma probabilidade muito alta. A tudo que é silencioso e invisível, uma 
probabilidade muito baixa. O espetacular, o ofuscante e o barulhento estão mais 
disponíveis ao cérebro do que seu contrário. Nosso cérebro pensa de maneira 
dramática, não quantitativa (DOBELLI, 2014, p. 42).

Para evitarmos erros sistemáticos da disponibilidade o ideal é conviver com pessoas 
que pensam diferentemente de nós e que tenham vivenciado experiências diferentes das nossas. 

Essa capacidade de explicar o que não temos como prever, mesmo na ausência de 
qualquer informação adicional, representa um importante, ainda que sutil, falha em 
nosso raciocínio. Ela nos leva a crer em um mundo menos incerto do que ele realmente 
é, e que somos menos inteligentes do que realmente podemos ser. (LEWIS, 2017, p. 
207) 

Nosso potencial de escolha e análise sendo sabotado pela história mais fácil ou mais 
coesa, com certeza nos impedirá de ver a melhor decisão de fato ou a mais adequada. Ignorar o 
que nosso cérebro usa mais facilmente para dar a primeira resposta é uma dádiva. Precisamos 
ter consciência da nossa metodologia primária para aprimorar nosso modo de pensar.

2.4 HEURÍSTICA DA REPRESENTATIVIDADE

	 A heurística da representatividade está envolvida quando alguém diz “Ela 
vai ganhar a eleição; você pode perceber que é uma vencedora” ou “Ele não irá longe como 
acadêmico; tem tatuagens”. Kahneman (2012) menciona que nos apoiamos na representatividade 
quando julgamos um candidato, por exemplo, por suas roupas ou a veemência de seu discurso 
político. Para o autor há sim algumas verdades nos estereótipos que governam os julgamentos, 
pessoas que agem amigavelmente geralmente são amigáveis, homens jovens possuem maior 
probabilidade de dirigir agressivamente do que mulheres idosas. Percebe-se então que há 
alguma verdade nos estereótipos, contudo quando os estereótipos são falsos a heurística da 
representatividade inevitavelmente levará ao erro. 

Quando um julgamento intuitivo incorreto é feito, o Sistema 1 e o Sistema 2 devem ser 
ambos acusados. O Sistema 1 sugeriu a intuição incorreta, e o Sistema 2 a endossou e 
expressou-a como um julgamento. Entretanto, há dois motivos possíveis para a falha 
do Sistema 2 – a ignorância ou preguiça. Algumas pessoas ignoram taxas-base porque 
acreditam que elas são irrelevantes na presença de informação individual. Outros 
cometem o mesmo engano porque não estão concentrados na tarefa (KAHNEMAN, 
2012, p. 194). 
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Os autores nesta heurística entenderam que o cérebro tenta formar a história mais 
coerente, Kahneman (2012) explana que a representatividade é gerada de noções básicas que 
se unem ou nascem juntas, os resultados mais representativos combinam-se para produzir a 
história mais coerente. Contudo, o mais coerente nem sempre é o mais provável. 

Um verbo retrata bem o que nossa mente faz ao analisar alguém ou a situação, 
estereotipar. “Estereótipo são afirmações sobre o grupo que são (pelo menos provisoriamente) 
aceitas como fatos sobre todos os membros” (KAHNEMAN, 2012, p. 213). Os estereótipos 
podem ser perniciosos e uma vez que estereotipamos com hostilidade podemos gerar inclusive 
fatos psicológicos terríveis, no entanto estereotipar é a forma como o ser humano pensa em 
categorias. Resistir a estereotipar, nas palavras do autor, pode ser algo louvável, mas a ideia 
simplista sem julgamentos não nos levará a uma sociedade melhor. 

Tendemos a usar estereótipos para realizar julgamentos, de acordo com a forma de 
vestir, físico, a maneira de expressar-se ou mesmo as preferências, cogitamos entre um universo 
de probabilidades qual a profissão da pessoa analisada, respeitando características mais comuns 
aos profissionais de medicina, direito ou engenharia.  

A representatividade precisa ser identificada, para isso precisamos analisar a taxa 
base de pessoas na situação descrita, ou mesmo a taxa base do histórico das situações que se 
assemelham, desta forma não deixaremos que a representatividade influencie além do aceitável 
na tomada de decisão. 

Lewis (2017) nos apresenta um exemplo cotidiano onde uma mulher de vinte e poucos 
anos recebe erroneamente um diagnóstico de câncer de mama, a probabilidade de esta mulher 
nesta faixa etária ser mal diagnosticada é maior do que de uma mulher que tenha mais de 
quarenta anos. Pois as taxas-base são diferentes, mulheres acima de quarenta anos são mais 
propensas a desenvolver câncer do que mulheres de vinte anos. 

Lewis (2017) descrevendo o início da busca por explicar a representatividade de Amos 
Tversky e Daniel Kahneman, narra em seu livro que quando as pessoas emitem julgamentos 
sobre as coisas, comparam o que estão avaliando a algum modelo, exemplo quanto às nuvens 
se assemelham ao meu modelo mental de tempestade? Em tese os autores sugerem que, “um 
evento A é considerado como mais provável do que um evento B sempre que A parece mais 
representativo que B”. (LEWIS, 2017, p. 183). Quanto mais um advogado se assemelhe ao 
seu modelo mental de perfil de advogado maior a probabilidade de você pensar nele como 
advogado.

3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS

O presente estudo obedece quanto a sua natureza à pesquisa aplicada dos conteúdos 
abordados objetivando gerar conhecimentos para utilização na prática, dirigidos à solução de 
problemas específicos, neste artigo o problema central é definido como: os efeitos das heurísticas 
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na tomada de decisão, com ênfase no setor financeiro. A abordagem utilizada é qualitativa, 
usando os métodos de pesquisa exploratória e bibliográfica.

Segundo Cervo e Bervian (1983, p.50): “A pesquisa é uma atividade voltada para a 
solução de problemas, através do emprego de processos científicos, cuja a aproximação dos 
fenômenos caminha geralmente para planos cada vez mais abrangentes, indo das constatações 
mais particulares às leis e teorias”. Já para Blogoslawski, Fachini e Faveri (2011) o método do 
trabalho conclui uma verdade geral e ampla, convertendo-se em conhecimentos (LAKATOS e 
MARCONI, 2010, p. 110). 

O método utilizado neste trabalho é o método indutivo ou simplesmente de indução, 
como forma de argumentação para o conhecimento. Seu objetivo é chegar a uma conclusão 
teórica. De uma premissa particular há uma generalização até chegar ao universal. Nesse caso 
o método indutivo, observa o fato e os fenômenos cujas causas se desejam conhecer compara, 
com a finalidade de descobrir as relações existentes sobre os casos, generaliza, com base na 
verificação de fatos. Assim, a indução corresponde a uma verdade não contida nas premissas 
consideradas diferentemente do que ocorre com a dedução (ICGUEDES, 2019).

A pesquisa bibliográfica e documental consiste em um desenvolvimento com base em 
materiais já elaborados. Sua base são livros e artigos científicos. 

Como todo projeto de pesquisa, busca-se a racionalidade e sistemática no qual a 
fundamentação busca a solução de um problema, por meio de objetivos gerais e específicos. 
Para tal é necessário haver planejamento e conhecimento básico do tema analisado. O 
desenvolvimento de um projeta leva tempo e deve apresentar justificativas de suas realizações o 
projeto deve trazer benefícios para a população, afim de roteiros e ações que deem continuidade 
ao leitor no meio acadêmico (GIL, Antônio Carlos, 2002, p 19-20). 

“Saloman (1977, p. 136) associa pesquisa à atividade científica, que se concretiza 
no trabalho científico sendo que o trabalho científico passa a designar a concretação da 
atividade científica, ou seja, a investigação e o tratamento por escrito de questões abordadas 
metodologicamente” (ANDRADE, Maria Margarida de, 2017, p 106).

A pesquisa exploratória segundo Gil (2010, p. 27), “[...] têm como propósito 
proporcionar maior familiaridade com o problema, com vistas a torná-lo mais explícito ou 
construir hipóteses”.  

O artigo apresentado foi elaborado através de pesquisa bibliográfica dando ênfase a 
obra de Daniel Kahneman em conjunto com Amos Tvesky: Rápido e devagar duas formas de 
pensar. Este livro mereceu o prêmio Nobel de Economia devido à sua contribuição para análise 
de fatos e julgamentos.

4 RESULTADOS

No transcorrer deste artigo enfatizamos as três heurísticas desenvolvidas por dois 
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psicólogos Amos Tversky e Daniel Kahneman, a obra completa é sobressalente, no entanto 
estas por serem as mais recorrentes no processo de tomada de decisão foram abordadas. 

Ignorar a presença de fatores que influenciam nossa forma de pensar e a maneira de 
pensar das pessoas com as quais negociamos, trabalhamos ou mesmo temos convívio social 
é perder a oportunidade de desenvolver-se e de entender situações de forma ampla, não 
completamente, pois o mundo não é previsível, mas com maior número de possibilidades e 
cenários. 

E o que isso reflete no setor financeiro? As pessoas que lidam nos cenários financeiros 
possuem formação e informação, estão atualizadas e atentas. Sim, é verdade! O autor Lewis 
(2017) explica em seu livro que embora pessoas estatisticamente sofisticadas pudessem evitar 
os equívocos simples cometidos por gente menos informada, até as mentes mais sofisticadas 
tendiam ao erro. Somos falíveis em álgebra que é exata, porque não seríamos em finanças em 
que as respostas são menos claras e depende de inúmeros fatores que não controlamos ou sequer 
conhecemos. A mente adulta é dada a auto ilusão pensando nisso precisamos entender que, 
“nem todo julgamento é seguido de uma decisão, mas toda decisão implica algum julgamento” 
(LEWIS, 2017, p.253)

Entender as heurísticas nos conscientiza de ilusões geradas automaticamente por 
nosso cérebro, colocando em nossas probabilidades os fatores que ignoramos que antes sequer 
considerávamos. As projeções não são previsíveis, os cenários alteram-se, e fatores que 
influenciam nossas decisões por vezes não tem impacto igual no nosso objeto da decisão. 

Os estudos mostram que os especialistas embora conheçam muito sobre sua área 
comentem tantos erros de previsão quanto pessoas que não possuem especialidade no assunto, 
infelizmente os consultores financeiros possuem uma intuição apurada, mas não sabem em que 
circunstâncias ela vai traí-lo e mesmo como identificar essas situações. 

Em cada nova crise, em cada nova epidemia, percebemos a nossa incontestável 
impossibilidade de prever, temos uma dificuldade alarmante de prever cenários pessimistas, de 
imaginar o pior. Somos natural e culturalmente otimistas, acreditamos que o sucesso passado 
irá se repetir ou exceder as projeções, que a rentabilidade futura será maior que a passada, que 
nenhum vírus maluco irá instalar o caos no mundo, ou que jamais haverá bancos com mais de 
uma centena de anos falindo por uma crise imobiliária.

Infelizmente o caos existe, e não importa o quão especialista você seja na sua área de 
atuação, você pode errar, humanamente, inclusive. O que este artigo vem nos mostrar é: como 
erramos em pontos básicos de raciocínio, como perdemos por autoconfiança e por preguiça de 
duvidar, nosso tino questionador dá lugar a certezas surreais.

É intrínseco do ser humano a aversão ao risco, a tendência a aderir a opções expostas 
de maneira que, pareçam mais vantajosas, a ignorar percentuais que representam muito e a 
julgar por aparências, por representatividade. 

A escolha da carteira de ativos tem um leque de amostras de nossa tendência a repetição 
de estratégias, que muitas vezes deram errado para muitas pessoas, a opção por imóveis (sem 
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pensar que o local pode tornar-se um bairro violento, barulhento, depreciando, ou mesmo 
gerando custos de um bem parado), a opção por ações que sempre tiveram boa performance 
(e que perderam seu valor por mudança no setor, novas leis ou mesmo gestão duvidosa da 
empresa), a escolha de fundos reconhecidos no ano anterior por melhor gestão (que com certeza 
não se repetirá no ano seguinte se levarmos em conta a taxa base). 

Conseguir minimizar os efeitos do nosso otimismo e nossa tendência à repetição, 
assim como detectar as heurísticas que tem maior influência em nossa tomada de decisão, não 
nos farão acertar todas as vezes que apostamos, mas farão que reduzamos os nossos erros 
medíocres. 

No YouTube você poderá visualizar uma imensidão de vídeos lhe dando a receita de 
enriquecimento exponencial, lhe ensinando a fazer o melhor prato do natal, mostrando como 
manter seu corpo saudável e no peso ideal. Por que todos nós não somos ricos, saudáveis 
e mestre em cozinhar pratos deliciosos? Porque somos bons no que nos dedicamos, no que 
conhecemos, e nos apropriamos para a vida. A cada sucesso exposto existem inúmeros 
insucessos que seguiram os passos recomendados, mas por contexto, momento e inúmeros 
fatores incontroláveis não coincidiram com o sucesso.  

Conhecer seu perfil, tomar consciência da sua criação e dos reflexos desta na sua 
vida, bem como, enxergar-se no contexto que está inserido é crucial, observar suas escolhas, 
a metodologia, os momentos de decisão e os motivos, mesmo as mais cotidianas lhe farão 
evoluir. Este tema me encanta, quando possibilita a oportunidade de nos percebermos diante do 
mundo tornando mais consciente o processo decisório e a nossa identificação das pessoas que 
nos rodeiam. As incertezas não diminuirão os eventos surpresa tão pouco, mas podemos lidar 
melhor com os fatores inesperados, ter “n” possibilidades e gerenciar os riscos.  

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Daniel Kahneman fala quase em forma de poema sobre as previsões:
As pessoas preveem inventando narrativas
As pessoas preveem muito pouco e explicam tudo 
As pessoas vivem sem ter certeza se gostam ou não
As pessoas acreditam que podem adivinhar o futuro se trabalharem com afinco
As pessoas aceitam qualquer explicação contanto que se ajuste aos fatos 
A escrita estava na parede, só que a tinta era invisível
As pessoas muitas vezes dão duro para obter informação que já têm e evitam novo 

conhecimento
O homem é um dispositivo determinista lançado em um Universo probabilístico
Nessa partida, surpresas são esperadas
Tudo que já aconteceu deve ter sido inevitável
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Prevemos e planejamos inúmeras situações para nós e para as demais pessoas que 
confiam em nossos julgamentos, que nos confiam suas empresas e seu futuro. Saber sobre como 
julgamos, os vieses que podem interferir e os erros sistemáticos não garantem que seremos 
sempre assertivos, mas nos sinalizarão quando estivermos nos deixando levar pelo otimismo 
excessivo. O otimismo rege o mundo, as pessoas aceitam os riscos por serem otimistas e 
acreditarem no sucesso, abrem novos negócios, empreendem, investem, candidatam-se, o 
mundo é regido por pessoas inspiradoras e otimistas, mas o otimismo nos leva a correr risco por 
vezes desnecessários, filtrar estes, conseguir analisar as situações de probabilidade e estatísticas 
observando de fato as estatísticas e a taxa-base nos farão duvidar mais constantemente de coisas 
que parecem certas no primeiro momento para a maioria das pessoas.
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SERVICEBUS: DESENVOLVIMENTO DE PROTÓTIPO DE APLICAÇÃO WEB 
PARA AUTO VIAÇÃO IMBUIENSE
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RESUMO
O setor de transporte e turismo está se restabelecendo após a pandemia de COVID-19, crescendo assim a 
necessidade de implantação de novas tecnologias para o auxílio das empresas do ramo e interessados por seus 
serviços. Este artigo tem como objetivo detalhar o processo de desenvolvimento de um protótipo de aplicação web 
para Auto Viação Imbuiense, com foco na apresentação de relatórios analíticos que auxiliem o controle da empresa, 
e na apresentação das rotas aos clientes. Para atingir este objetivo foi realizada uma revisão da literatura sobre as 
tecnologias e linguagens de programação utilizadas, seguido do capítulo de desenvolvimento que compreendeu 
a análise, levantamento de requisitos e os detalhes do desenvolvimento e funcionamento do protótipo. Quanto a 
metodologia, esta pesquisa se caracteriza como uma aplicada e descritiva. O ServiceBus, permite ao administrador 
um maior controle sobre os dados da empresa, bem como permite a geração de relatórios analíticos e inteligentes 
que podem auxiliar na tomada de decisão. A aplicação também fornece ao cliente um mecanismo que auxilia na 
busca de informações sobre a empresa.

Palavras-Chave: Desenvolvimento Web. ServiceBus. Sistemas de Informação.

ABSTRACT
The transport and tourism sector is recovering after COVID-19 pandemic, thus increasing the need to implement 
new technologies to help companies in the field and those interested in their services. This article aims to detail 
the development process of a prototype web application for Auto Viação Imbuiense, focusing on the presentation 
of analytical reports that help control the company, and on the presentation of routes to costumers. To achieve 
this objective, a literature review was carried out on the technologies and programming languages used, followed 
by development chapter that included the analysis, requiriments survey and the details of the development and 
functioning of the prototype. As for methodology, this research is characterized as applied and descriptive. 
ServiceBus allows the administrator greater control over the company’s data, as well as allowing the generation of 
analytical and intelligent reports that can help in decision making. The application also provides the costumer with 
a mechanism that assists in the search for information about the company.

Keywords: Web Development. Servicebus. Information Systems.
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1 INTRODUÇÃO

O ano de 2022 tem demonstrado que o mercado de transporte rodoviário tem retomado 
sua força, pois está sendo beneficiado pelo fator da retomada das atividades após a pandemia do 
COVID-19 juntamente com o fator de pessoas estarem voltando a utilizar transporte coletivo 
devido ao alto valor dos combustíveis em nosso país. Para aproveitar a melhora no mercado, 
usufruir da tecnologia para auxiliar seus clientes e até mesmo o gestor, acaba se tornando uma 
necessidade na situação atual.

 O avanço tecnológico deixou as atividades do cotidiano mais práticas para as pessoas, 
e isto não deve ser diferente no setor de transporte e turismo. Há diversas tecnologias que já 
auxiliam o setor atualmente, desde ferramentas de gestão até as tecnologias implementadas nos 
veículos.

A proposta de solução encontrada, se trata de uma aplicação web com o objetivo de 
centralizar as informações da empresa ao gestor, juntamente com a distribuição de informações 
aos clientes. O gestor é um dos principais usuários da aplicação, já que o mesmo terá acesso 
a inserção e controle de dados, bem como, para a execução de relatórios com base nos dados 
gerados. Por fim, o gestor também poderá alimentar o sistema com as informações que serão 
disponibilizadas aos clientes.

Uma aplicação web com intuito de facilitar o acesso a informações para os clientes e 
ao mesmo tempo disponibilizar informações que ajudem a empresa a evoluir e tomar decisões 
é muito importante, ainda mais no ramo de transporte e turismo, que segundo pesquisa da 
Associação Nacional das Empresas de Transportes Urbanos (NTU, 2022) entre novembro de 
2021 e abril de 2022 a demanda chegou a ser recuperada em 71.3%, devido ao fim de muitas 
restrições relacionadas a pandemia de COVID-19 e ao avanço da vacinação.

Com isto, o uso da aplicação tem o intuito de poupar o tempo dos clientes da empresa 
enquanto facilita o serviço do gestor, já que com a disponibilização das informações na web e 
com todos os dados da empresa em sua tela, ambos processos acabam ficando mais práticos, 
poupam tempo e no caso do gestor pode influenciar em melhores decisões para o seu negócio.

O objetivo desta pesquisa é detalhar o processo de desenvolvimento de um protótipo de 
aplicação web para Auto Viação Imbuiense, com foco na apresentação de relatórios analíticos 
que auxiliem o controle da empresa, e na apresentação das rotas aos clientes. 

No que se refere a organização deste artigo, além deste capitulo introdutório, ele contém 
no segundo capítulo uma revisão da literatura onde estão descritas as tecnologias utilizadas no 
desenvolvimento do protótipo, juntamente com um conceito sobre cada uma delas. Já no terceiro 
capitulo, temos a metodologia de pesquisa que relata em detalhes o processo metodológico 
do trabalho. O quarto capítulo apresenta o desenvolvimento da aplicação, na companhia da 
análise do projeto, com levantamento das regras de negócio e de requisitos. Na sequência é 
apresentada a seção de implementação onde são demonstradas todas as rotinas da aplicação, e 
são detalhadas as tecnologias utilizadas durante o desenvolvimento. Já no último capítulo, são 
apresentadas as considerações finais juntamente com as recomendações para trabalhos futuros. 
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1.1 CONTEXTUALIZAÇÃO DA EMPRESA

A empresa Auto Viação Imbuiense autorizou a utilização de dados e de seu nome 
empresarial neste trabalho, conforme Anexo I. A Auto Viação Imbuiense é uma empresa que 
atua no ramo de transporte e turismo, apesar do nome relacionado a cidade de Imbuia/SC a 
empresa iniciou seus serviços na Barra do Rio dos Bugres em Ituporanga-SC na década de 60. 
Apenas em 1974 a empresa veio a se mudar para Imbuia/SC.

Atualmente a empresa possui uma frota com seis veículos, sendo eles três ônibus 
grandes, dois micro-ônibus e uma van. Trabalha com linha de horários partindo de Imbuia à 
Rio do Sul e frete/aluguel de ônibus para viagens/serviços. Além disto, atualmente a empresa 
conta com seis funcionários, dos quais quatro são motoristas. 

2 REVISÃO DA LITERATURA

2.1 ENGENHARIA DE SOFTWARE

Sommerville (2011) trata a engenharia de software como uma área de grande 
importância, já que a sociedade atual vem cada vez mais dependendo de softwares, e a engenharia 
de software faz com que os softwares possam ser desenvolvidos com uma maior velocidade, 
confiabilidade e qualidade. A engenharia de software estuda todos os processos envolvidos no 
desenvolvimento de um software, ela envolve diversas atividades distintas, onde é necessário 
ter habilidades em diversas áreas. (SOMMERVILLE, 2011). Os softwares atuais devem atender 
diversas demandas, por isso deve se ter o conhecimento das funcionalidades e características do 
mesmo, e a engenharia de software utiliza de requisitos para manter o conhecimento necessário 
do mesmo. (MORAIS; ZANIN, 2020).

O levantamento de requisitos dentro de um projeto parte de saber como o mesmo é 
iniciado, na concepção do projeto deve-se haver uma compreensão sobre o problema, pessoas 
que querem uma solução e a natureza da solução. Partindo da concepção do projeto, é necessário 
entender os objetivos a longo prazo que o projeto deverá atingir, esses objetivos irão impactar 
em preocupações funcionais ou não funcionais do projeto, e com base nelas será levantado os 
requisitos funcionais e não funcionais. (PRESSMAN; MAXIM, 2021).

Requisitos funcionais definem o que o sistema deve fazer, já os requisitos não funcionais 
não possuem ligação direta ao que o sistema irá fazer, porém podem estar relacionados às 
propriedades crescentes do sistema. (SOMMERVILE, 2011).

Os objetivos das regras de negócio são de providenciar um desenvolvimento que 
acabe atendendo as necessidades do usuário final com maior rapidez e precisão. (DEVMEDIA, 
2014). Regras de negócio são definidas com base nas necessidades da aplicação, assim o 
desenvolvimento deve ocorrer seguindo-as. Desta forma, facilita para que o usuário teste a 
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aplicação e veja que suas regras foram implementadas na aplicação. (DEVMEDIA, 2014).

2.2 HTML E CSS
O HTML é uma linguagem base para o desenvolvimento de websites. É o responsável 

pela formatação de documentos, porém sem o conceito das linguagens de programação. 
Com isso, para websites dinâmicos o uso do HTML é acompanhado de outra linguagem de 
programação. (OLIVEIRA; ZANETTI, 2020).

Alves (2021, p. 6) afirma que “A versão 5 da linguagem HTML oferece muitos recursos 
direcionados à construção de interfaces mais sofisticadas e à exibição de gráficos, animações, 
vídeos e áudio.  O HTML é o bloco de construção mais básica da internet, é o responsável por 
definir o significado e a estrutura do conteúdo web. Além do HTML uma página web costuma 
ser acompanhada do CSS e JavaScript para definir a sua aparência. (MDN, 2022b).

O CSS (Cascade Style Sheet) é uma linguagem de estilo, que serve para descrever 
como os elementos serão apresentados, seja em documentos HTML ou XML. Por se tratar de 
uma das principais linguagens web, o CSS segue uma padronização em navegadores, com base 
nas especificações da World Wide Web Consortium (W3C). (MDN, 2022a). As folhas de estilo 
CSS auxiliam o aprimoramento das interfaces de usuário. Trazem inúmeras possibilidades, 
desde criar menus de opções até o uso de efeitos especiais em imagens. (ALVES, 2021).

2.3 JAVASCRIPT

Segundo Oliveira e Zanetti (2020, p. 47) “O JavaScript é uma linguagem de 
programação orientada a objetos, sendo interpretada e executada pelo navegador web (server-
side script).”. Flanagan (2013) afirma que o JavaScript é uma linguagem de alto nível, dinâmica, 
interpretada e não tipada, o que é essencial para a programação orientada a objetos e funcionais. 
Uma linguagem deve possuir pelo menos uma plataforma, biblioteca padrão ou até mesmo 
uma API de funções (que trate coisas como entrada e saída básicas) para assim se tratar de 
uma linguagem útil. (FLANAGAN, 2013). O autor ainda afirma que “A linguagem JavaScript 
básica define uma API mínima para trabalhar com texto, arrays, datas e expressões regulares, 
mas não inclui funcionalidade alguma de entrada ou saída”. (FLANAGAN, 2013, p. 19). Os 
principais conceitos da linguagem são os de funções, objetos, eventos, propriedades e métodos, 
e além desses conceitos o JavaScript ainda tem uma característica de destaque, não apresentar 
tipos de dados. (OLIVEIRA; ZANETTI, 2020). 

O JavaScript é interpretado como uma linguagem que tem como intuito melhorar a 
experiência de navegação do usuário, de uma maneira que seja mais fácil para o mesmo obter 
ou fornecer informações. (FLANAGAN, 2013). Flanagan (2013, p. 317) afirma que “O uso de 
JavaScript em documentos Web normalmente deve ser controlado e moderado. ”, devido a isto 
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o autor complementa “A experiência do usuário não deve depender de JavaScript, mas ela pode 
ajudar a facilitar essa experiência[...]”.

Quando um código JavaScript estiver num arquivo próprio, este mesmo arquivo 
terminará com .js, porém um código JavaScript pode estar presente em um arquivo HTML, o 
mesmo só precisará estar presente dentro de uma tag <script>. Levando isso como base, o autor 
ainda relata que a melhor maneira de se usar um código JavaScript em um arquivo HTML não 
é através da tag e sim utilizando um arquivo próprio em JavaScript e importando o mesmo para 
seu documento HTML através do src. (FLANAGAN, 2013).

O JavaScript tem importância para o surgimento do Modelo de Objeto de Documentos 
ou Document Object Model (DOM) em inglês, já que o mesmo não é originalmente especificado, 
e surgiu apenas quando os navegadores começaram a interpretar o JavaScript. (MDN, 2021a).  
O DOM que é uma API que tem intuito em representar e interagir com qualquer documento 
HTML e XML. O DOM é o modelo de documento carregado pelos navegadores e é definido 
pelo W3C (World Wide Web Consortium). (MDN, 2021a). 

2.4 PHP

De acordo com a documentação do PHP (2022) “[...] é uma linguagem de script open 
source de uso geral, muito utilizada, e especialmente adequada para o desenvolvimento web e 
que pode ser embutida dentro do HTML.”. Para Saraiva e Barreto (2018) o PHP trata-se de uma 
linguagem completa, que traz ao programador a possibilidade de usufruir de diversas funções, 
além das variáveis e constantes, sejam elas pré-definidas ou próprias. Possibilita a criação de 
programas de alta complexidade e com grande confiabilidade.

O acesso a informações em banco de dados é algo básico para o PHP, além da linguagem 
poder acessar diversos tipos de banco de dados, ela também já conta com funções e classes 
específicas, assim trazendo diversas maneiras de se acessar informações, e sempre de maneira 
segura e confiável, garantindo os três pilares de uma aplicação (confiabilidade, disponibilidade 
e integridade das informações). (SARAIVA; BARRETO, 2018).

A linguagem PHP roda no servidor web, é muito comum se usar o apache para 
rodar scripts PHP, pois é um servidor web que não ocupa muito recurso de máquina e tem 
alto desempenho e flexibilidade. A linguagem também trabalha com autenticações, através do 
controle de sessões e cookies. (SARAIVA; BARRETO, 2018).

O PHP se tornou uma linguagem de programação orientada a objetos a partir de sua 
versão 3, o uso da orientação a objetos serve para proporcionar um melhor desempenho dentro 
das aplicações, e com a evolução da mesma dentro da linguagem o desempenho se torna melhor 
a cada nova funcionalidade implementada. (SARAIVA; BARRETO, 2018).

Com a orientação a objetos torne-se possível a adoção do método MVC, este método 
divide a aplicação em três camadas, uma de modelo (model) responsável pela leitura, escrita, 
atualização e validação de dados, outra de visão (view) que faz a integração com o usuário e o 
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apresenta dados, e pôr fim a camada de controle (controller) que irá tratar as requisições feitas 
pelo usuário e disparar ações da aplicação. (SARAIVA; BARRETO, 2018).

2.5 BANCO DE DADOS

Banco de dados servem para armazenar dados que serão utilizados por sistemas de 
informação ou aplicativos. O gerenciamento desses dados é facilitado em banco de dados 
relacionais graças a criação dos sistemas de gerenciamento de dados relacionais (SGBDs). 
(PICHETTI; CORTES; PAIXÃO, 2021).

O conceito de SGBD é um sistema capaz de gerenciar um banco de dados completo. Ele 
usa de diversos recursos para criar estruturas que servem para armazenar e consultar os dados, 
controlar as transações e também gerenciar os usuários. (LEDUR; SARAIVA; FREITAS, 2019). 
Os SGBD (Sistema Gerenciador de Banco de Dados) existem devido a existência de dados. O 
mesmo é responsável pelos dados que serão armazenados no banco de dados e também por 
gerenciar os mesmos em tabelas. (FREITAS, 2021).

Segundo Pichetti, Cortes e Paixão (2021, p. 25) “O PostgreSQL é um banco de dados 
de modelo objeto-relacional, de código aberto, lançado em 1989.É um dos mais utilizados na 
atualidade, especialmente para o desenvolvimento de sistemas web e de soluções para demandas 
de negócios.”. O PostgreSQL é baseado no POSTGRES, Versão 4.2, e foi desenvolvido 
no Departamento de Ciência da Computação da Universidade da Califórnia em Berkeley. 
(POSTGRESQL, 2022b).

O PostgreSQL veio a ter este nome somente em 1996, sendo que o projeto do mesmo 
havia iniciado dez anos antes, foi chamado de Projeto POSTGRES e POSTGRES95 antes de 
vir a ser PostgreSQL. O nome atual vem da capacidade de usar as relações do POSTGRES 
junto do uso de SQL. (POSTGRESQL, 2022a).

O POSTGRES tem suas funcionalidades gerais para o momento de desenvolvimento e 
modelagem de um banco de dados, dentre essas funcionalidades temos as chaves estrangeiras, 
que se tratam de campos responsáveis por associar uma instância de uma tabela a outra tabela, 
as triggers, que irão definir funções que o banco de dados deve reproduzir automaticamente, 
as views, que são pseudo-tabelas geradas através de uma instrução SQL e que vão reproduzir 
dados de tabelas reais, as queries, são os comandos que servem para recuperar dados de um 
banco, as funções e operadores que são a ampla variedade oferecida pelo POSTGRES nesse 
quesito, os métodos de índice que permitem a indexação de tabelas, e pôr fim a funcionalidade 
de linguagens procedurais que trata-se do POSTGRES fornece ao seu usuário a possibilidade de 
definir funções que sejam escritas em outra linguagem além do SQL. (POSTGRESQL, 2022a).
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2.6 FRAMEWORKS: BOOTSTRAP E LARAVEL

Segundo Oliveira e Zanetti (2020, p. 101) “A adoção de frameworks facilita o 
desenvolvimento de aplicações, pois implementa as funções mais comumente utilizadas em 
determinada parte do projeto.”.

O framework Bootstrap foi desenvolvido em 2010, por um designer e um desenvolvedor, 
e a ferramenta foi desenvolvida no Twitter, tanto que antes de se tornar uma ferramenta de 
código aberto (Bootstrap) seu nome era Twitter Blueprint. Atualmente o Bootstrap é um dos 
maiores frameworks front-end de código aberto do mundo. (BOOTSTRAP, 2022). Oliveira e 
Zanetti (2020, p. 101) afirmam que “O Bootstrap é um framework HTML, CSS e JavaScript 
para desenvolvimento de interfaces responsivas para aplicações na internet. Essas interfaces 
funcionam adequadamente em computadores e dispositivos móveis.”.

O Laravel é um framework PHP que segue o padrão MVC, e uma das principais ideias 
do framework é oferecer estrutura padrões de projeto, em uma forma organizada e de fácil 
manutenção, conforme as melhores práticas do mercado. (TURINI, 2015). De acordo com 
Turini (2015, p. 5) “o Laravel é a aposta do mercado atual e minha primeira opção de framework 
MVC em PHP. Criar aplicações elegantes em pouco tempo nunca foi tão fácil.”. 

Dentro do framework Laravel temos uma template de engine, que auxilia o 
desenvolvimento das views, esta engine é o Blade. O Eloquent ORM é outra ferramenta do 
Laravel, que traz um auxílio para o desenvolvimento com banco de dados, ele deixa mais 
simples as operações e traz o acesso a dados de forma pratica e elegante. Além do Blade e do 
Eloquent ORM o framework Laravel possui o Artisan, uma ferramenta de linha de comando 
que tem intuito de aumentar a produtividade, pois muitos arquivos de um projeto precisam 
de comandos específicos conforme sua posição dentro do projeto, e se estes arquivos forem 
criados através do Artisan o mesmo já gera essas linhas de código (um bom exemplo são os 
namespace). (TURINI, 2015). O blade trata-se de um mecanismo de modelagem simples, 
porém poderoso. Um dos princípios do blade é que ele permite o uso de códigos PHP em seus 
modelos. (LARAVEL, 2022).

2.7 BUSINESS INTELLIGENCE E POWER BI

O termo business intelligence significa inteligência de negócios, e trabalha com o 
acesso interativo a dados, que serão manipuláveis e trarão aos gestores e analistas analises 
apropriadas. Transformar dados em informações, depois em decisões e sucessivamente em 
ações é o intuito da inteligência de negócios. (SHARDA; DELEN; TURBAN, 2019).

O Power BI trata-se de uma coleção de serviços de software, aplicativos e conectores 
que trabalham juntos para transformar dados não relacionados em informações coerentes, 
interativas e com uma aparência bem agradável. (MICROSOFT, 2022).
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O Power BI (Business Intelligence) pertence a Microsoft e é um serviço sobre 
análises de negócios, cujo objetivo é trabalhar com diversos tipos de situações. O 
Power BI tem uma interface muito simples e cria relatórios com dados agrupados 
de forma rápida, trabalha também com o conceito Dashboard, com diversos tipos de 
indicadores, composto por tabela, matrizes, gráficos, mapas e símbolos, entre outros. 
(FERREIRA, 2020, p. 8).

O Power BI pode receber dados quanto de planilhas, quanto de base de dados. Além 
disto o Power BI tem o aplicativo Windows (Power BI Desktop), um SaaS (serviço do Power 
BI) e também aplicativos móveis do Power BI (Windows, iOS e Android) e esses três elementos 
juntos trazem a melhor eficácia para quem desfruta do Power BI. (MICROSOFT, 2022).

2.8 JSON

JSON trata-se de um subconjunto da linguagem JavaScript, mas apesar de usar a mesma 
sintaxe não se limita apenas ao JavaScript. O JSON veio com o intuito da implementação do 
intercâmbio de dados, apesar de não se tratar em algo pioneiro para a questão do intercâmbio 
de dados, já que existe o XML. Apesar de o JSON ter saído depois do XML, ele é mais leve e 
mais simples, e há algumas diferenças notáveis entre JSON e XML. O formato JSON é tratado 
como um formato mais fácil de ser escrito e também de ser interpretado quando comparado ao 
XML. (FREITAS, 2021).

2.9 PROTOCOLO HTTP

O Hypertext Transfer Protocol ou HTTP é simplesmente a base da tecnologia 
web, basicamente ele é responsável pela requisição feita pelo cliente para o servidor, sua 
responsabilidade é pegar a requisição feita pelo cliente e com base nela devolver ao mesmo os 
dados vindos do servidor. (SIMAS et al., 2019). Apesar de se tratar de um protocolo desenvolvido 
em 1989, ao passar dos anos o HTTP foi aprimorado com a incorporação de tecnologias mais 
recentes (SIMAS et al., 2019). O MDN (2021b) define o HTTP como um conjunto de métodos 
de requisições, cujo os mesmos serão responsáveis por determinar qual será a ação executada 
para tal método.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Esta pesquisa é caracterizada como aplicada e descritiva, com intuito de analisar 
e descrever os processos no desenvolvimento de uma aplicação web para Auto Viação 
Imbuiense, com foco na apresentação de relatórios analíticos que auxiliam a gestão da empresa, 
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e na apresentação de rotas e itinerários aos clientes. A pesquisa busca solucionar as seguintes 
questões: Como melhorar a busca por informações relacionadas a empresa? Como a empresa 
pode agir com base nos dados que a mesma gera? Como otimizar os serviços da empresa?

Para o desenvolvimento da pesquisa, se partiu da realização de uma revisão da 
literatura, onde o intuito é apresentar os conceitos de tecnologias necessárias para realizar o 
desenvolvimento do protótipo. Esta pesquisa também auxilia na tomada de decisão de quais são 
as melhores tecnologias para realizar o desenvolvimento do protótipo de uma maneira que não 
gere muitas manutenções e o mantenha atualizado em relação as tecnologias atuais de mercado. 

4 SERVICEBUS

4.1 ANÁLISE

Condizente ao apontado na revisão da literatura entender as necessidades do cliente é 
um dos objetivos dos processos previstos na engenharia de software. Tendo isso como base a 
análise é importante para definir o que será desenvolvido e como será. Uma análise adequada, 
acarretara em uma compreensão clara de todos os processos, assim tornando mais fácil o 
desenvolvimento e futuras manutenções. 

4.1.1 Visão Geral do Sistema

Este protótipo de aplicação web tem como objetivo facilitar o acesso as informações 
para o cliente, bem como gerar dados que facilitam o trabalho de gestão da empresa. A ideia 
central da aplicação é trazer o acesso a informações tanto para os clientes como para o gestor.

Utilizando a aplicação, o cliente poderá poupar tempo ao buscar por informações 
básicas relacionadas a empresa e seu funcionamento. O mesmo poderá encontrar os horários de 
partida de ônibus, juntamente com sua rota, visualizar toda a frota de ônibus e características 
sobre os mesmos e também ter acesso a todos os meios de contato da empresa.

Para o gestor, a aplicação trará um controle da empresa, podendo gerenciar os 
funcionários, os horários e rotas, a frota e as finanças. O controle será feito através de painéis 
que permitem cadastrar e gerenciar seus funcionários, horários e rotas, frotas e financeiro.

Outra vantagem da aplicação é que ela irá contar com um gerador de relatórios que 
ajudará a tomar as melhores decisões para a empresa, e esses relatórios serão elaborados com 
as informações geradas pelos serviços empresa. Os relatórios estão ligados aos funcionários e 
a gestão financeira e faturamento. O relatório de funcionários irá permitir escolher um período 
trabalhado e retornará quantos horários o funcionário fez e o lucro estimado que o mesmo 
gerou, já o relatório financeiro trará um balanço geral de lucros e serviços prestados dentro de 
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um período filtrado.

4.1.2 Requisitos

Nesta seção são apresentados os requisitos levantados para o ideal funcionamento 
do sistema. Os requisitos citados são funcionalidades necessárias no sistema para que ele 
cumpra o seu propósito. O Quadro 1, representa os requisitos funcionais do protótipo na parte 
administrativa, e todas as regras de negócio relacionadas a algum requisito estão presentes no 
Quadro 4.

Quadro 1 – Requisitos Funcionais (Administrativo)
Número Nome Descrição Regra de Negócio

RF01 Login do Sistema O sistema deverá permitir o 
usuário de realizar o login para 
acesso, será necessário informar 
usuário e senha.

RN04

RF02 Tela Inicial O sistema deverá contar com uma 
tela inicial que terá informações 
sobre o sistema e acesso às de-
mais telas.

RF03 Menu Principal O sistema deverá contar com um 
menu, trazendo acesso a todas as 
rotinas.

RF04 Cadastro de Fun-
cionários

O sistema deverá permitir que o 
usuário cadastre os funcionários 
da empresa.

RN05

RF05 Cadastro de Frota O sistema deverá permitir que o 
usuário cadastre os veículos da 
empresa.

RN05

RF06 Cadastro de Rotas O sistema deverá permitir que o 
usuário cadastre as rotas de ôni-
bus e seus horários.

RN01, RN02, 
RN03, RN05,
RN06

RF07 Cadastro de Fecha-
mento

O sistema deverá permitir que o 
usuário cadastre as informações 
de fechamento referentes à rota e 
horários.

RN05

RF08 Cadastro de Passes O sistema deverá permitir o 
cadastro referente a passes ven-
didos e suas respectivas informa-
ções.

RN07

RF09 Relatório de Gan-
hos

O sistema deverá disponibilizar 
relatórios sobre o faturamento 
dos horários.

RF10 Relatório de Fun-
cionários

O sistema deverá disponibilizar 
relatórios sobre o desemprenho 
dos funcionários.

RF11 Relatório de Venda 
de Passes

O sistema deverá disponibilizar 
relatórios sobre as vendas de 
passes.
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RF12 Tela de Relatórios O sistema deverá disponibilizar 
uma tela para o acesso aos rela-
tórios.

Fonte: Acervo do Autor (2022).

O Quadro 2, demonstra os requisitos funcionais do protótipo para a parte do cliente 
da aplicação, e todas as regras de negócio relacionadas a algum requisito estão presentes no 
Quadro 4.

Quadro 2 – Requisitos Funcionais (Cliente)
Número Nome Descrição Regra de Negócio 

RF13 Homepage O sistema deverá contar com uma 
homepage contendo informações 
relacionadas a empresa.

RF14 Menu Principal O sistema deverá contar com um 
menu que faça o link para todas as 
páginas.

RF15 Tela de Horários O sistema deverá contar com uma 
tela que apresente os horários de 
ônibus junto com a rota.

RN01, RN02, 
RN06

RF16 Tela de Frotas O sistema deverá contar com uma 
tela que apresente toda a frota de 
ônibus da empresa.

RF17 Rodapé Informativo O sistema deverá contar com um 
rodapé com os contatos da empre-
sa ao final de todas as páginas.

Fonte: Acervo do Autor (2022).

O Quadro 3, representa os requisitos não funcionais da aplicação, aqueles relacionados 
ao uso da aplicação e suas características.

Quadro 3 – Requisitos Não Funcionais
Número Descrição

RNF01 O sistema deverá ser desenvolvido com a versão 8 do PHP ou superior.
RNF02 O sistema deverá ser desenvolvido com a versão 13 do PostgreSQL ou supe-

rior.
RNF03 O sistema deverá ser responsivo, de forma que seja acessível através dos prin-

cipais navegadores, seja em computadores ou dispositivos móveis.
RNF04 O sistema deverá ser desenvolvido seguindo a versão 8 do Laravel ou superior.
RNF05 A requisição de rotinas não poderá levar mais de 15 segundos para retornar.
RNF06 Haverá uma interface para clientes e outra para gestão.

Fonte: Acervo do Autor (2022).

O Quadro 4, representa as regras de negócio da aplicação, ou seja, regras que precisam 
ser implementadas para o correto desenvolvimento dos requisitos funcionais.
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Quadro 4 – Regras de Negócio
Número Descrição

RN01 Os horários devem ser os mesmos de segunda a sexta.
RN02 Não haverá horários em domingos e feriados.
RN03 Um funcionário não pode ser associado a mais de dois horários por dia.
RN04 Informações financeiras só podem ser acessadas pelo gestor.
RN05 A inclusão de registros deve estar disponível apenas para o gestor.
RN06 Haverá no máximo quatro horários por dia.
RN07 A quantidade mínima de passes que pode ser vendida é 10.

Fonte: Acervo do Autor (2022).

4.2 IMPLEMENTAÇÃO

4.2.1 Técnicas e Ferramentas Utilizadas

Na etapa de análise (apresentada na seção 4.1), o desenvolvimento dos diagramas de 
caso de uso e entidade-relacionamento foram feitos através das ferramentas Diagrams.net e 
SQL Power Architect.

O protótipo trata-se de uma aplicação web responsiva, dispondo de um acesso 
administrativo e outro ambiente para o cliente. No âmbito administrativo, através de um login 
pode-se acessar as funcionalidades da aplicação e realizar o cadastro de informações que serão 
apresentadas aos clientes (acesso sem login). Para o desenvolvimento desta aplicação foram 
utilizadas tecnologias web, sendo a principal delas o PHP. A escolha desta linguagem se dá por 
sua fácil integração com outras tecnologias como HTML, CSS e Javascript.

Foi utilizado a versão 5 do HTML para realizar a marcação de texto no front-end. 
A linguagem é utilizada em praticamente todos os navegadores e é de fácil implementação, 
devido a isto se torna uma ferramenta indispensável no desenvolvimento de aplicações web.

Para manipular os elementos do lado do cliente (cliente-side) foi utilizado o Javascript, 
pois com ele é possível receber informações e carregá-las na tela enquanto o usuário utiliza a 
aplicação.

O CSS foi utilizado para a estilização das páginas, já que ele permite criar estilos 
personalizados para diversos elementos, trazendo uma maior acessibilidade e usabilidade ao 
protótipo, além de melhorar a aparência para o usuário. A biblioteca Bootstrap foi utilizada 
juntamente ao CSS, sendo que esta biblioteca possui muitos estilos já prontos para implementação, 
assim auxiliando no processo de desenvolvimento.

A principal linguagem utilizada no protótipo foi o PHP na versão 8, uma linguagem 
voltada para a programação no lado do servidor. Com o intuito de colaborar no desenvolvimento 
back-end foi utilizada para a linguagem PHP o framework Laravel (versão 8), que permite um 
desenvolvimento padronizado (com o padrão MVC) e um gerenciamento de banco de dados 
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integrado através do Eloquent (Object Relational Mapping). 
Foi utilizado o banco de dados relacional PostgreSQL, uma ferramenta gratuita e que 

também se trata de um sistema gerenciador de banco de dados (SGBD).
Para o desenvolvimento de relatórios foi utilizado o Microsoft Power BI, um serviço 

de análise de negócios e análise de dados. O desenvolvimento de relatórios na ferramenta partiu 
da técnica de realizar a conexão com o banco de dados, elaborar uma query para pegar os 
dados desejados e assim desenvolver o relatório, com o relatório finalizado era publicado e 
disponibilizado para acesso no painel administrativo do protótipo. 

O JSON foi utilizado para o trafego de dados no quesito cliente e servidor, e o HTTP 
foi o responsável pelas requisições entre cliente e servidor.  

Para a realização do desenvolvimento do protótipo foi utilizado o editor de código 
fonte Visual Studio Code, uma ferramenta gratuita e que disponibiliza diversas extensões para 
auxiliar no desenvolvimento. Durante o desenvolvimento, todos os ícones utilizados são da 
biblioteca IconScout, e as imagens da biblioteca freepik.

4.2.2 Utilização e Funcionamento

O protótipo trata-se de uma aplicação web responsiva, onde a mesma possui dois tipos 
de acesso, um para os clientes e outro para o gestor. No nível do cliente ele poderá acessar as 
informações relacionadas aos serviços e contatos da empresa, já no nível do gestor ele poderá 
cadastrar as informações que estarão disponíveis aos clientes, além de cadastrar informações 
sigilosas da empresa e também ter acesso a relatórios inteligentes sobre a empresa. A seguir 
serão apresentadas as telas da aplicação, onde todas seguem a RNF05 (após a requisição, as 
telas não levam mais de 15 segundos para retornar).

4.2.2.1 Ambiente Administrativo

Para acessar o ambiente administrativo o usuário deverá realizar o login na aplicação. 
A Figura 1 demonstra a tela de login da aplicação.
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Figura 1 – Tela de Login do Sistema (RF01)

Fonte: Acervo do Autor (2022).

Ao acessar o painel administrativo a aplicação oferece uma tela inicial que traz ao 
usuário informações sobre o que pode ser feito, conforme demonstrado na Figura 2.

Figura 2 – Tela Inicial (RF02)

Fonte: Acervo do Autor (2022).

Em todas as telas da aplicação administrativa estará presente o menu principal, através 
dele será possível navegar por todas as rotinas fornecidas pelo painel administrativo. O menu 
conta com sete botões, o “Auto Viação Imbuiense” que leva o usuário a homepage da aplicação, 
“Rotas” que leva a tela de manutenção de rotas e horários, “Frota” que leva a tela de manutenção 
de frotas, “Funcionários” que leva a tela de manutenção de funcionários, “Passes” que leva a tela 
de manutenção de passes vendidos, “Financeiro” que leva a tela de manutenção de fechamentos 
de horários e “Relatórios” que leva a tela onde mostra todas as opções de relatórios e permite a 
execução dos mesmos.

Na tela de listagem dos funcionários (Figura 3), o usuário poderá ver os funcionários já 
cadastrados na aplicação, além de ter um botão para acessar a tela de cadastro de funcionários, 
um botão para editar informações do usuário e outro para deletar o funcionário.
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Figura 3 – Cadastro de Funcionários (RF04)

Fonte: Acervo do Autor (2022).

Conforme citado, o protótipo é responsivo, ou seja, se adapta a diferentes tamanhos 
de telas. Como exemplo, pode ser verificado na Figura 4 a tela de manutenção de funcionários.

Figura 4 – Cadastro de Funcionários em Tela Menor (RF04)

Fonte: Acervo do Autor (2022).

Na tela de cadastro de funcionário (Figura 3), o usuário poderá cadastrar um novo 
funcionário à aplicação. A aplicação exige preencher ambos os campos presentes na tela, nome 
do funcionário e a função do mesmo. Além do botão para salvar o funcionário, a tela possui 
um botão de voltar, que leva o usuário de volta a tela de manutenção de funcionários. A tela de 
edição de funcionário auxilia para que o usuário possa alterar alguma informação referente à 
um funcionário específico. 

Na tela de manutenção de frota (Figura 5), o usuário poderá visualizar os veículos já 
cadastrados na aplicação, além de ter um botão para acessar a tela de cadastro de veículo, um 
botão para editar informações do veículo e outro para deletar o veículo. 
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Figura 5 – Cadastro de Frota (RF05)

 
Fonte: Acervo do Autor (2022).

Na tela de cadastro de frota(Figura 5), o usuário poderá cadastrar um novo veículo a 
frota na aplicação.  A aplicação exige preencher todos os campos presentes na tela de cadastro 
de frota (veículo, ano, capacidade, se possui ar condicionado e se possui banheiro) para poder 
registrar a frota através do botão de salvar logo abaixo dos campos a serem preenchidos, a tela 
também consta com um botão de voltar que leva o usuário de volta a tela de manutenção de 
frotas. A tela de edição de frota auxilia para que o usuário possa alterar alguma informação 
referente à uma frota específica. 

Na tela de cadastro de passes (Figura 6), o usuário poderá visualizar os passes que já 
foram vendidos, ou seja, já cadastrados na aplicação, além de ter um botão para acessar a tela 
inclusão do cadastro de passes, um botão para editar informações do passe e outro para deletar 
o passe.

Figura 6 – Cadastro de Passes (RF08)

 
Fonte: Acervo do Autor (2022).

Na tela de inclusão cadastro de passe (Figura 6), o usuário poderá cadastrar um novo 
passe que foi vendido a aplicação.  A aplicação exige preencher todos os campos presentes 
na tela de cadastro de passe (rota, tipo, quantidade, valor e data da venda) e que o campo 
“quantidade” respeite a RN07 para poder registrar a venda do passe através do botão de salvar 
logo abaixo dos campos a serem preenchidos, a tela também consta com um botão de voltar que 
leva o usuário de volta a tela de manutenção de passes. A tela de edição de passe auxilia para 
que o usuário possa alterar alguma informação referente à um passe específico. 

Na tela de manutenção do cadastro de rotas, o usuário poderá ver as rotas que já 
cadastradas na aplicação, além de ter um botão para acessar a tela de cadastro de rotas, um 
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botão para editar informações de uma rota e outro para deletar a rota. 
Na tela de cadastro de rota, o usuário poderá cadastrar uma nova rota na aplicação. 

A tela de cadastro de rotas permite que o usuário insira uma nova rota na aplicação, sendo 
que o mesmo terá que preencher os campos de origem, destino, horário de saída e período (o 
campo de período apresenta apenas duas opções, de forma que respeite a RN01 e a RN02), para 
assim podem confirmar o cadastro através do botão salvar, porém antes da ação ser confirmada 
é verificado se para à origem e o destino informados não possuem quatro horários, assim 
respeitando a RN06. A tela ainda contém um botão de voltar, que leva o usuário de volta a tela 
de manutenção de rotas, caso o mesmo desista de inserir uma nova rota.

Caso o usuário queira alterar alguma informação referente à uma rota, como seu 
horário de saída, período de atividade de rota ou até mesmo a origem ou destino, ele pode fazer 
essa ação através da tela de edição de rotas. 

Na tela de manutenção de fechamentos, o usuário poderá ver o fechamento de todos 
os horários que já foram cadastradas na aplicação, além de ter um botão para acessar a tela de 
cadastro para fechar mais um horário, um botão para editar informações do fechamento de um 
horário e outro para deletar um fechamento.

A tela de inclusão do cadastro de fechamentos, permite que o usuário realizar o 
fechamento de uma rota específica. Para realizar o cadastro de um fechamento o usuário deve 
preencher todos os campos presentes na tela (funcionário, rota, data, total de passageiros e 
ganhos) e então confirmar a ação através do botão “Salvar” logo abaixo dos campos preenchidos 
(o cadastro só terá sucesso se respeitar a RN03), o usuário também pode abortar sua ação 
através do botão “Voltar” e assim ser redirecionado para a tela de manutenção de fechamentos. 
Caso aconteça algum equívoco durante o cadastro de um fechamento, o usuário pode editar o 
mesmo através da tela de edição de fechamento. 

A tela de relatórios (Figura 7) traz ao usuário do painel administrativo todos os 
relatórios que o mesmo pode executar e um botão para executar cada um deles.

Figura 7 – Tela de Relatórios (RF12)

Fonte: Acervo do Autor (2022).
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O relatório de ganhos traz ao usuário informações gráficas referentes ao rendimento 
dos horários, com gráficos de média de passageiros por mês, ganhos por mês e dia, média de 
ganhos por mês e total de passageiros por dia. A Figura 8 apresenta um exemplo do relatório 
de ganhos.

Figura 8 - Relatório de Ganhos (RF09)

Fonte: Acervo do Autor (2022).

Por se tratar de um relatório interativo, o usuário pode filtrar os ganhos para uma data 
especifica a inserindo no campo de data inicial e data final presentes em forma de calendário no 
canto superior direito do relatório, também pode filtrar os ganhos por um funcionário especifico 
através do campo select ao lado dos campos de data. Além disto, todos os gráficos presentes no 
relatório também são interativos, então se o usuário clicar em algum dia específico no gráfico 
de “Total de Passageiros por Dia” os demais gráficos vão se adaptar as informações referente 
aquele dia.

O relatório de funcionários (Figura 9) fornece ao usuário informações gráficas 
referentes ao rendimento de seus funcionários, contando com gráfico de total de passageiros 
por funcionário, ganhos por mês e dia, soma de ganhos por funcionário e média de ganhos por 
funcionário.
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Figura 9 – Relatório de Funcionários (RF10)

Fonte: Acervo do Autor (2022).

O relatório de funcionários (Figura 9) permite que o usuário faça filtragens por um 
período de data específico e por funcionário específico. Também permite interação em todos os 
gráficos e aplica as filtragens feitas em um gráfico aos demais gráficos presentes no relatório.

O relatório de passes fornece ao usuário informações gráficas referentes as vendas de 
passes, contando com gráfico de ganhos por tipo de passe, total vendido por tipo de passe e 
quantidade vendida e valor vendido por tipo de passe (Figura 10).

Figura 10 – Relatório de Passes (RF11)

Fonte: Acervo do Autor (2022).

O relatório de passes (Figura 10) contém uma filtragem por período de data localizada 
no canto superior direito, também conta com outras duas filtragens uma para origem e outra 
para destino dos passes vendidos. Também permite interação em todos os gráficos e aplica as 
filtragens feitas em um gráfico aos demais gráficos presentes no relatório.



Revista Caminhos, On-line, “Gestão”, Rio do Sul, a.14 (n. 51), p. 154-178,  jan./mar. 2023.

173

4.2.2.2 Ambiente Cliente

A homepage do cliente da aplicação (Figura 11) fornece o menu de navegação, breves 
informações sobre a empresa e o rodapé informativo.

Figura 11 – Homepage (RF13)

Fonte: Acervo do Autor (2022).

Em todas as telas da aplicação cliente haverá um menu principal, o mesmo permite o 
usuário navegar por todas as páginas disponíveis. O menu conta com quatro botões, o “Auto 
Viação Imbuiense” que leva a homepage, o “Horários” que leva a tela de listagem de rotas e 
horários, o “Frota” que leva a tela de listagem dos veículos que pertencem a frota da empresa 
e o “Sobre Nós” que leva ao final da homepage onde há um campo que fala sobre à empresa.

A tela de horários (Figura 12) permite que o usuário se informe em relação ao horário 
que irá sair um ônibus e qual será sua rota.

Figura 12 – Tela de Horários (RF15)

Fonte: Acervo do Autor (2022).

A tela de listagem de horários (Figura 12) contém dois campos selects, onde o usuário 
pode escolher qual a origem do ônibus e qual seu destino final e logo abaixo apresenta uma 
tabela com todos os horários de saída de ônibus referentes a rota buscada.

A tela de frotas permite que o usuário veja todos os veículos da empresa, e ainda veja 
suas principais especificações, conforme Figura 13.
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Figura 13 – Tela de Frotas (RF16)

Fonte: Acervo do Autor (2022).

A tela de frotas (Figura 13) é composta por um card para cada veículo cadastrado 
na aplicação, o card contém as informações de qual o veículo, ano do veículo, capacidade, se 
possui ar-condicionado e se possui banheiro.

Ao final de todas as páginas da aplicação cliente estará presente um rodapé informativo. 
O rodapé informativo apresenta o nome da empresa com os direitos autorais reservados, o 
telefone de contato da empresa, juntamente com seu e-mail, além de um ícone do Facebook que 
contém um link que redireciona o usuário à página da empresa no Facebook.

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS

Este artigo propôs detalhar o processo de desenvolvimento de um protótipo de uma 
aplicação web com duas vertentes, uma voltada para o gerenciamento da Auto Viação Imbuiense, 
permitindo o cadastro de dados da empresa, centralizando os dados e gerando relatórios com 
base nos mesmos, já a outra voltada para os clientes, fornecendo informações sobre a empresa 
e seus serviços.

As ferramentas e linguagens de programação utilizadas auxiliaram no desenvolvimento 
do protótipo, assim permitindo que o mesmo fosse concluído. Na parte do backend o Laravel 
auxiliou com as funcionalidades que traz para o desenvolvimento PHP, já no frontend a biblioteca 
Bootstrap permitiu implementar componentes de maneira rápida, integrado com o HTML, 
CSS e Javascript. O PostgreSQL foi o banco de dados responsável por manter a segurança 
e integridade dos dados da aplicação. Por fim o Power BI possibilitou o desenvolvimento de 
relatórios analíticos e inteligentes.

O protótipo desenvolvido oferece aos clientes um mecanismo que auxilia na agilidade 
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de buscar informações relacionadas a empresa, pois na necessidade de se informar sobre um 
serviço disponibilizado pela empresa o cliente não precisará buscar os contatos da empresa para 
assim entrar em contato e sanar suas dúvidas, o mesmo poderá fazer isto através da aplicação.

Já para o gestor, a aplicação fornece um controle centralizado sobre os dados da 
empresa, assim possibilitando um melhor controle sobre os mesmos. Também permite a 
geração de relatórios analíticos e inteligentes, assim facilitando o processo de gerenciamento 
da empresa e pode auxiliar na tomada de decisão.

Assim, pode-se concluir que o objetivo do artigo foi alcançado, porém, considerando 
as limitações do trabalho, foram listadas algumas recomendações de trabalhos futuros, como 
melhorias e novas funcionalidades para o protótipo.

5.1 RECOMENDAÇÕES DE TRABALHOS FUTUROS

Para continuidade do processo de aprimorar o protótipo, a primeira recomendação 
seria criar uma rotina para controle de gastos (combustível, oficina, salários e lavação). Já como 
segunda recomendação seria adicionar a tela de relatórios um relatório referente aos gastos. 
Após o controle de gastos, a próxima recomendação seria uma tela para o controle de lucros 
(relacionando gastos x ganhos), e consequentemente um relatório referente aos lucros.

Também se torna um trabalho futuro à questão de implementar um controle de itinerários 
junto com as rotas, e ter uma relação entre motorista, veículo, rota e itinerários, assim tendo 
um melhor controle sobre o serviço prestado. Na parte cliente da aplicação, a recomendação 
seria desenvolver uma tela de avaliações, permitindo assim que os clientes postem suas análises 
referentes aos serviços prestados pela empresa. 

No contexto da homologação da aplicação, seriam indicados testes com o gestor 
da empresa e alguns usuários (clientes), assim auxiliando a validação das regras de negócio 
implementadas e a usabilidade do sistema. Após estar homologado, o sistema poderia ser 
implantado.
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ANEXO

ANEXO I – TERMO DE AUTORIZAÇÃO PARA USO DE NOME EMPRESARIAL E 
DADOS

CENTRO UNIVERSITÁRIO PARA DESENVOLVIMENTO DO ALTO VALE DO ITAJAÍ

TERMO DE AUTORIZAÇÃO PARA USO DE NOME EMPRESARIAL E DADOS

Ilmo. Sr (a): Stef*** D********* ***o.
Rio do Sul, 19 de novembro de 2022.

Eu, Anthony Ademar Drabzinski, matriculado no curso de Sistemas de Informação, do 
Centro Universitário para o Desenvolvimento do Alto Vale do Itajaí com a orientação do professor 
M.e Jullian Hermann Creutzberg, venho solicitar a V. Sa. a autorização para uso do nome da 
empresa Auto Viação Imbuiense e eventual coleta de dados com a finalidade de levantamento 
de requisitos e desenvolvimento de Trabalho de Conclusão de Curso do no curso de Sistemas 
de Informação, do Centro Universitário para o Desenvolvimento do Alto Vale do Itajaí. O nome 
da empresa será citado no título do trabalho e no decorrer do mesmo, como potencial público 
alvo da implantação do protótipo. Assumo o compromisso de utilizar os dados obtidos somente 
para fins acadêmicos e científicos, bem como de compartilhar os resultados obtidos ao final da 
pesquisa. Agradecemos antecipadamente e esperamos contar com a sua colaboração.

Atenciosamente,
Anthony Ademar Drabzinski

Stef*** D********* ***o.
Responsável.
Auto Viação Imbuiense Ltda.




