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Resumo

O ambiente empresarial contemporaneo ¢ marcado por complexidade crescente, mudangas
rapidas e multiplas formas de incerteza. Como exemplos, destacam-se oscilagcdes econdmicas,
transformagdes tecnologicas, instabilidade politica e crises globais, que configuram
movimentos potencialmente disruptivos e que tensionam a capacidade das organizagdes de
planejar, executar e sustentar estratégias de longo prazo. Nesse contexto, este estudo tem
como objetivo analisar como um sistema de controle gerencial (SCG) com foco externo ¢
utilizado por um multi-family office (MFO) brasileiro para captar incertezas externas,
interpretar riscos emergentes e sustentar processos de adaptacdo estratégica.
Metodologicamente, adota-se uma abordagem qualitativa interpretativista baseada em estudo
de caso unico, com triangulagdo de nove entrevistas semiestruturadas, observagao direta de
foruns decisorios e andlise documental. A andlise se ampara em dois episddios criticos — a
mudanca na tributacdo de fundos exclusivos e a alteragdo do imposto sobre operagdes
financeiras (IOF) — sob diferentes condi¢des de incerteza, ambiguidade e controlabilidade no
mercado financeiro, especialmente de gestdo patrimonial (Wealth Management). Os
resultados mostram que o foco externo emerge como uma configura¢do interdependente que
integra praticas de vigilancia e interpretacdo (incluindo parcerias informacionais e
intensificagdo de canais de comunicacdo) aos mecanismos de controle (uso interativo e
diagnostico), permitindo converter interpretacdo em execucao, acompanhamento e revisao em
um contexto de riscos emergentes. O estudo responde a lacunas na literatura ao detalhar
empiricamente como capacidades de vigilancia do ambiente externo (sinais fracos, redes e
comunica¢do) se acoplam as alavancas de controle (diagnostico e interativo), articulando a
ampliacdo da fronteira dos SCG (com foco externo) e a tipologia contingencial de cenarios
interativos na gestdo de riscos emergentes, particularmente em mudangas regulatorias e
tributarias.

Palavras-chave: sistema de controle gerencial; sistema de controle interativo; sistema de
controle diagnoéstico; risco emergente; analise de cendrios; multi-family office.
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1. Introducao

O ambiente empresarial contemporaneo caracteriza-se por elevada complexidade e por
multiplas formas de incerteza, econdmicas, tecnoldgicas, politicas e geopoliticas, que
tensionam a capacidade das organizacdes de planejar e sustentar estratégias de longo prazo
(Acquaah, 2013; Fergnani, 2022). Nesse contexto, torna-se relevante compreender como as
organizagdes ampliam sua percepcdo antecipada de riscos emergentes € como traduzem
interpretacdes sobre o ambiente externo em decisdes, coordenagdo de acdes e revisdo continua
de escolhas ao longo do tempo (Bourmistrov et al., 2025).

No setor financeiro, esse desafio tende a assumir contornos ainda mais criticos em
organizagoes cuja sustentabilidade se vincula diretamente a performance dos ativos sob gestao
e a capacidade de orientar clientes sob condi¢des de volatilidade e incerteza (Kozinska, 2021;
Vahanian & Haper, 2023). Em particular, multi-family offices (MFO) operam em um
ambiente de alta sensibilidade a choques externos e mudancas regulatorias, o que intensifica a
demanda por leitura tempestiva do contexto, tradugdo de impactos potenciais € coordenagao
rapida de respostas internas e externas (Kozinska, 2021; Lauria, 2022).

Uma parte significativa da literatura em sistemas de controle gerencial (SCG) enfatiza
rotinas de monitoramento e acompanhamento de desempenho baseadas em informacdes
internas, frequentemente financeiras e de natureza historica (Merchant & Otley, 2006;
Merchant & Stede, 2012). Ainda que tais mecanismos sejam centrais para disciplina,
accountability e aprendizagem incremental, sua énfase predominante no “interno” pode
limitar a capacidade de antecipacdo em contextos nos quais eventos externos apresentam
sinais incipientes, trajetorias ndo lineares e janelas decisérias curtas (Davila et al., 2024;
Merchant & Otley, 2006). Nesses casos, a questdo ndo se restringe a “ter acesso” a
informacdes externas, mas a integra-las a uma arquitetura de controle capaz de sustentar
deliberagdo e execugao coordenadas.

E nesse ponto que se insere a agenda de “ampliagdo da fronteira” dos SCG. Davila et
al. (2024) argumentam que os SCG tendem a concentrar-se no ambiente proximo (clientes,
concorrentes e fornecedores), frequentemente negligenciando variaveis do ambiente externo
mais amplo. Assim, os autores propdem o conceito de SCG com foco externo, entendido
como a ampliacdo da fronteira do controle para incorporar informagdes exdgenas, muitas
vezes qualitativas e pouco estruturadas, e rotinas recorrentes de sintese e debate capazes de
traduzi-las em decisdo, coordenacao e agcdo (Davila et al., 2024).

Essa énfase no “interno” pode comprometer a responsividade e a adaptagdo,
especialmente diante de transformag¢des econdmicas e regulatdrias que escapam a
previsibilidade dos ciclos internos de planejamento e controle. Embora a necessidade de
incorporar o externo seja amplamente reconhecida, permanece menos explicitado como essa
ampliacdo se materializa em rotinas, artefatos e foruns decisorios, sobretudo quando leituras
do ambiente precisam ser traduzidas em coordenagdo e agdo sob diferentes combinagdes de
ambiguidade e controlabilidade (Davila et al., 2024; Bourmistrov et al., 2025; ISO 31050,
2023). Em particular, a literatura recente sugere que praticas interativas, como a construcao e
o uso de cendrios, podem operar como mecanismos de controle para organizar interpretagdes
e coordenar respostas, ainda que em modos distintos conforme a natureza do evento
(Bourmistrov et al., 2025).

Diante dessa lacuna, este artigo investiga: Como os sistemas de controle gerencial com
foco externo capturam sinais de incertezas externas e fomentam a adaptagdo estratégica? Para
responder a essa questdo, o estudo adota uma abordagem qualitativa interpretativista baseada
em estudo de caso unico em um MFO brasileiro. A analise empirica ¢ estruturada em torno de
dois episodios criticos que afetaram as organizagdes do mercado financeiro, especialmente os
MFOs: (a) a mudanga na tributagdo dos fundos exclusivos e (b) a alteracdo do imposto sobre
operagoes financeiras (IOF). Esses episodios oferecem contraste produtivo, na medida em que
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envolvem diferentes perfis de incerteza, ambiguidade de planejamento e controlabilidade,
permitindo comparar, dentro de um mesmo contexto organizacional, como a arquitetura de
controle se reconfigura e como o SCI assume modos distintos de operagao.

Em termos de contribui¢do, o artigo parte do argumento de que o foco externo nado se
reduz a incorporacdo de varidveis exogenas, mas emerge como uma configuracdo
interdependente que integra artefatos de controle a capacidades de vigilancia e interpretagao
conectadas a redes externas, foruns internos e canais de comunicagdo, desdobrando-se em
mecanismos diagnosticos que sustentam acompanhamento e revisao sob risco emergente.

Ao retomar a literatura de cenarios interativos (Bourmistrov et al., 2025), o estudo
avanga ao mostrar que cenarios nao se esgotam como arenas de debate: no caso analisado,
eles sdo operacionalizados como um dispositivo que conecta interpretacdo e execucao,
articulando-se a rotinas diagndsticas de acompanhamento, revisdo e coordenagdao de agoes,
com variagdes conforme tipos de incerteza e graus de ambiguidade de planejamento.

Assim, o artigo se posiciona na interse¢ao entre Davila et al. (2024) e Bourmistrov et
al. (2025), preenchendo um “espaco intermedidrio” ao conectar empiricamente (i) a no¢ao de
fronteira ampliada dos SCG, (ii) a operacionalizacdo de cenarios interativos como dispositivo
e (ii1) o acoplamento entre sistemas de controle interativo (SCI), sistemas de controle
diagnostico (SCD) e capacidades de vigilancia voltadas ao ambiente externo. O estudo
articula conceitos de controle gerencial e de gestdo do ambiente externo (weak signals,
organizagOes vigilantes) contribuindo para a literatura de contabilidade gerencial.

O beneficio dos resultados para os MFOs, cuja sustentabilidade ¢ particularmente
sensivel a volatilidade de mercado e a mudancas regulatérias que afetam precos de ativos e
estruturas de custos, os achados indicam como organizar uma resposta a riscos regulatérios
emergentes. No episoédio da tributagdo dos fundos exclusivos, quando havia janela de
preparacdo, a cenarizag¢do interativa no SCI sustentou um modo mais proativo, orientado a
reconfiguragdo de produtos e carteiras; ja no IOF, sob surpresa e compressao temporal,
prevaleceu um SCI mais reativo, voltado a curadoria e traducdo rdpida da norma e a
coordenagao em micro-janelas de decisdo. Em ambos, o papel de comunicagdo/parcerias
mostrou-se critico para interpretar e operacionalizar a regulagdo, internalizando leituras
externas nos foruns decisorios e acelerando recomendacoes e execugao.

Esses dois perfis de episddio, (i) mudangas anunciadas e negociadas ao longo do
tempo e (ii) choques abruptos com vigéncia imediata, sdo recorrentes no segmento de gestao
patrimonial e também em outros campos expostos a densidade regulatdria e eventos exdgenos
(p.ex., bancos, gestoras/asset managers, seguradoras, fintechs e setores regulados como
energia e saude), de modo que o estudo explicita mecanismos transferiveis para fortalecer
responsividade sob diferentes combinagdes de incerteza e pressao temporal.

2. Estrutura Conceitual
2.1 Multi-family offices

A crescente sofisticacdo dos mercados financeiros e a complexidade da gestdo
patrimonial de individuos de alta e ultra-alta renda (HNW/UHNW) impulsionaram a evolugao
de servigos financeiros personalizados e de estruturas especializadas de gestdo e preservagao
de patrimdnio, como os multi-family offices (MFOs) (Chang & Tsai, 2016; Decker & Lange,
2016; Valle, 2025). MFOs diferenciam-se de instituigdes financeiras tradicionais por
atenderem multiplas familias em uma abordagem holistica e personalizada, integrando
servicos como gestdo de investimentos, planejamento sucessorio e tributario, compliance e
administracdo de ativos ndo financeiros (Decker & Lange, 2016; Rivo-Lopez et al., 2021).

Do ponto de vista organizacional, MFOs tendem a operar em um modelo de receita
concentrado em taxas sobre ativos sob gestio (AUM), o que aumenta a sensibilidade a
volatilidade de mercados, crises e mudancas regulatorias que afetam pregcos de ativos e
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estruturas de custos (Kozinska, 2021; Summers, 2024; Vahanian & Haper, 2023). Essas
caracteristicas conectam diretamente o contexto dos MFOs a problematica de controle
gerencial sob incerteza externa. A sustentabilidade do modelo depende, simultaneamente, de
(1) eficiéncia operacional para manter margens em um ambiente de custos fixos elevados
(tecnologia, compliance e equipe especializada) e (ii) capacidade de antecipar e interpretar
mudangas externas que afetam decisdes de investimento e recomendagdes a clientes
(Kozinska, 2021; Vahanian & Haper, 2023). Assim, compreender como sistemas de controle
gerencial incorporam informagdes externas e sustentam coordenacdo, decisdes e adaptacao
estratégica em MFOs constitui um eixo central deste estudo.

2.2 Sistemas de Controle Gerencial

Sistemas de controle gerencial (SCG) podem ser compreendidos como um conjunto
estruturado de rotinas e processos baseados em informagdes formais, mobilizados por
gestores para monitorar e ajustar padroes de atividades organizacionais, apoiando a eficacia
gerencial e a tomada de decisdo em diferentes niveis (Merchant & Otley, 2006; Simons,
1995).

O arcabouco das alavancas de controle (Levers of Control — LOC) de Simons (1995)
oferece uma base tedrica para compreender como diferentes usos de controle podem sustentar
simultaneamente estabilidade e renovagdo estratégica. O modelo articula quatro mecanismos
que, quando empregados de forma integrada, permitem administrar tensdes organizacionais €
ajustar a intensidade e a configuracdo do controle segundo énfases estratégicas (Kruis et al.,
2016; Simons, 1995; Widener, 2007).

Para este estudo, destacam-se dois usos centrais. O sistema de controle diagndstico
(SCD) refere-se a mecanismos formais de mensuragdo e monitoramento do desempenho
frente a metas e padrdes predefinidos, sustentando disciplina e eficiéncia operacional. Ja o
sistema de controle interativo (SCI) envolve o engajamento recorrente da alta gestdo com
informagdes estratégicas, promovendo debates continuos e direcionando a atengdo para
incertezas criticas que podem orientar o desenvolvimento e o ajuste da estratégia. (Kober et
al., 2007; Simons, 1995).

Embora o SCI seja reconhecido como mecanismo relevante para lidar com incertezas
estratégicas, permanece o desafio de compreender como SCG podem incorporar, de forma
sistematica, variaveis do ambiente externo mais amplo e sustentar responsividade a mudangas
econdmicas, tecnologicas e regulatérias (Chenhall, 2003; Davila et al., 2024; Rohrbeck &
Schwarz, 2013). Davila et al. (2024) destacam que SCG tendem a se concentrar no ambiente
préximo (concorrentes, clientes e fornecedores), frequentemente negligenciando dinamicas do
ambiente externo mais amplo, o que pode comprometer adaptagdo e identificacdo de
oportunidades. Além disso, os autores argumentam que ndo ha um SCI que se sobressaia
como predominante nessa fun¢do, sugerindo a necessidade de abordagens mais abrangentes
que transcendam sistemas tradicionais e integrem informagdes externas a formulagdo
estratégica (Davila et al., 2024).

Assim, o foco analitico desloca-se de “quais controles” para “como a fronteira do
controle se expande”: isto €, quais capacidades, artefatos e foruns permitem captar e
interpretar sinais externos e converté-los em coordenacdo e acdo. Nesse sentido, o estudo
adota a nocao de SCG com foco externo e o argumento de expansao de fronteira que estrutura
0 modelo proposto.

2.3 Sistemas de controle gerencial com foco externo

Os SCI foram propostos como mecanismo para lidar com incertezas estratégicas,
direcionando a atencdo gerencial a questdes criticas e sustentando ajustes continuos de
decisdes e estratégia (Simons, 1995). Contudo, ainda que ampliem debate e aprendizagem,
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SCI frequentemente operam predominantemente “dentro” da periferia organizacional, o que
pode restringir sua capacidade de captar sinais antecipatorios de mudangas externas mais
sutis, incipientes ou emergentes (Davila et al., 2024). Esse limite refor¢a a necessidade de
conceber SCG capazes de “olhar para fora” de modo sistemadtico, articulando o controle a
capta¢do, interpretacdo e validagdo de informacgdes externas relevantes.

A expansao da fronteira dos SCG, nesse sentido, implica incorporar ao arcabouco do
LOC capacidades que elevam a sensibilidade ao ambiente externo, como vigilancia
organizacional, detec¢do de sinais fracos e redes de comunicagao e parcerias, € assim, ampliar
a base informacional e interpretativa necessaria para reconhecer mudangas contextuais e
riscos emergentes. (Davila et al., 2024; Day & Schoemaker, 2006; ISO 31050, 2023;
Rohrbeck & Kum, 2018; Schoemaker & Day, 2020).

A Figura 1 sintetiza o argumento do estudo ao representar um fluxo conceitual no qual
a fronteira interna do controle ¢ expandida por meio da integracdo entre o LOC e as
capacidades de gerenciamento de riscos emergentes, conectando, por meio dos cenarios
interativos, varredura e interpretacdo do ambiente externo ao processamento organizacional e
aos mecanismos de controle.
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Figura 1. Integracdo dos SCG e a Gestao da Incerteza Externa
Fonte: elaborado pelos autores; inspirado em Davila et al. (2024)

Nesse contexto, a cenarizagdo interativa atua como mecanismo que integra
capacidades de gerenciamento de risco emergente ao LOC, permitindo a construgao
estruturada de futuros plausiveis e a exploragdo de multiplas interpretacoes do ambiente
estratégico sob incerteza (Bourmistrov et al., 2025; Schoemaker, 1993). Integrada ao SCI, a
cenarizacao reforga o controle como processo coletivo de aprendizagem: promove debate,
questionamento de premissas e formulacdo de hipdteses sobre como mudancas externas
podem afetar estratégias e decisdes (Simons, 1995; Bourmistrov et al., 2025). Uma vez
tomadas decisdes e definidas prioridades, o SCD sustenta acompanhamento sistematico e
corregdo de desvios, contribuindo para “fechar o ciclo” entre antecipacdo e execucao (Simons,
1995, 2013).

Por fim, embora o estudo se inspire em Davila et al. (2024) e em Bourmistrov et al.
(2025), ele avanca ao integrar dois pontos ainda pouco explicitados em conjunto: (i) as
capacidades especificas que sustentam a percepc¢ao e a interpretacao de riscos emergentes na
expansdo do foco externo e (ii) a articulacdo complementar entre SCD e SCI, necessaria para
explicar como interpretacdes e cenarios se traduzem em coordenag¢dao, acompanhamento e
revisdo sob diferentes condi¢des de incerteza. Essa logica integrada reposiciona os SCG para
além da supervisao interna, conferindo-lhes papel ativo na preparacdo organizacional diante
de ambientes caracterizados por mudangas aceleradas, multiplos futuros possiveis e riscos
emergentes (Davila et al., 2024).
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2.4 Capacidade de gerenciamento de riscos emergentes

Este estudo adota uma concepg¢do de risco alinhada a uma perspectiva critico-
interpretativa, segundo a qual o risco pode ser compreendido como um artefato discursivo e
socialmente construido, continuamente (re)definido por praticas organizacionais, discursos
institucionalizados e disputas de poder (Souza, 2016). Essa abordagem torna-se
particularmente relevante em ambientes caracterizados por volatilidade, incerteza,
complexidade e ambiguidade (VUCA), nos quais informagdes sdo fragmentadas, relagdes
causais sdao instaveis e multiplas interpretagdes competem pela definicdo do “que esta
acontecendo” e do “que deve ser feito” (Bennett & Lemoine, 2014).

Nesse cenario, a no¢do de risco emergente destaca uma categoria de risco associada a
elevado grau de incerteza, baixa disponibilidade de dados histéricos e potencial de impactos
sist€émicos, frequentemente desenvolvendo-se de forma gradual e sendo percebida
inicialmente como sinais fracos (ISO 31050, 2023). A ISO 31050 enfatiza a necessidade de
capacidades organizacionais voltadas a vigilancia continua, interpretacao contextual e
fortalecimento da resiliéncia diante de ambiguidade e complexidade. Evidéncias associadas a
pandemia refor¢am essa logica ao sugerirem que respostas eficazes ndo se limitaram a
protocolos formais, mas envolveram interpretacdo continua de mudangas emergentes,
coordenacao localizada e aprendizagem em tempo real (Souza, 2023).

Com base nesses fundamentos, a Figura 2 ressalta o modelo de Capacidade de
Gerenciamento de Risco Emergente (CGRE) como sintese do processo organizacional de
detec¢do e construcao da percepcao de risco sob elevada incerteza externa (ISO 31050, 2023,

adaptado).
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Figura 2. Modelo de Capacidade de Gerenciamento de Risco Emergente
Fonte: ISO 31050 (2023) adaptado pelos autores.

Sinais fracos (weak signals - WS) atuam como gatilhos iniciais que, quando
reconhecidos e discutidos, podem acionar mecanismos responsivos, conectando antecipacao e
resposta organizacional (Ansoff, 1975; Feldman & March, 1981; Mendonga et al., 2012).
Organizagdes vigilantes (VO) diferenciam-se por ampliar visdo periférica, detectar sinais mais
cedo e sustentar interpretagdo e acdo sob turbuléncia (Day & Schoemaker, 2006; Schoemaker
& Day, 2021). Complementarmente, comunicacdo e parcerias ampliam o alcance da
vigilancia e a diversidade cognitiva, permitindo acessar informagdes distribuidas e legitimar
interpretacdes sob ambiguidade, especialmente quando hipoteses ainda nao validadas
precisam circular sem sancao, fortalecendo aprendizagem coletiva e antecipacdo colaborativa
(ISO 31050, 2023; Rohrbeck, 2010; Souza, 2023).

No entanto, a percepcao de risco emergente envolve mais do que deteccdo: ela implica
atribuir significado, priorizar interpretagdes e traduzir indicios dispersos em implicagdes e
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cursos de agdo, em interacdo com atores internos e externos (ISO 31050, 2023). No modelo
do estudo (Figura 3), a percepcao de risco emergente ¢ decomposta em trés componentes: (i)
identificagdo preliminar de eventos e tendéncias com potencial disruptivo; (ii) avaliacdo da
ambiguidade de planejamento; e (iii)) julgamento da controlabilidade percebida. A
identificagdo ¢ o ponto de partida da percepcdo de riscos emergentes, ao reconhecer
sistematicamente indicios de sua formacao e potencial impacto sobre a organizacao. Ela ¢
condicionada por vigilancia e comunicagdo/parcerias (ISO 31050, 2023) e por uma
temporalidade que molda a relevancia atribuida ao risco, em fungdo do momento de
identificagdo e das expectativas futuras, influenciando reconhecimento e priorizacao (Langley
etal., 2013).

A ambiguidade de planejamento ¢ entendida como dificuldade interpretativa e
opacidade informacional quanto aos desdobramentos futuros, podendo assumir forma
deterministica, quando as variaveis relevantes sdo conhecidas, mas seus efeitos permanecem
incertos (known unknowns), ou indeterministica, quando nao hé clareza sequer sobre quais
variaveis importardo (unknown unknowns). Essa distingdo condiciona o desenho e o uso de
controles mais interativos, voltados a construcao coletiva de interpretagdes e alternativas sob
incerteza (Bourmistrov et al., 2025; Daft & Lengel, 1996; Furnham & Marks, 2013; Grienitz
et al., 2014). Ja a controlabilidade percebida refere-se ao julgamento sobre o espago de agdo
da organizacdo frente ao ambiente, variando entre orientagdes mais ativas
(influenciar/moldar) e mais reativas (adaptar-se/responder), com efeitos sobre padrdes
decisorios e critérios de desempenho em contextos de baixa previsibilidade (Bourmistrov et
al., 2025; Durand, 2003; Schiehll & Landry, 2014).

Percepgéao de Risco Emergente

Identificag@o

Ambiguidade de
Planejamento

Controlabilidade

Figura 3. Elementos da Constru¢do da Percepg¢ao de Riscos Emergentes
Fonte: Elaborado pelos autores.

2.5 Cenarios interativos

Em contextos de alta incerteza e ambiguidade, a anélise de cenarios tem sido utilizada
para explorar multiplos futuros plausiveis e suas implicagdes, deslocando o foco de previsdes
lineares baseadas em historico para a construgdo de alternativas que sustentem preparacao e
adaptacdo estratégica (Palermo, 2018; Schoemaker, 1995; Vecchiato, 2015). Ao testar
estratégias sob diferentes configuracdes ambientais, cendrios podem revelar vulnerabilidades,
oportunidades de ajuste e caminhos alternativos, contribuindo para estratégias mais robustas
sob disrup¢des e mudancgas regulatorias (Cordova-Pozo & Rouwette, 2023; Rohrbeck &
Gemiinden, 2011).

A contribuicdo central mobilizada neste estudo, em didlogo com Bourmistrov et al.
(2025), ¢ tratar o uso de cenarios como instrumento interativo contingente as combinagdes
entre ambiguidade de planejamento e controlabilidade percebida. Essa combinagdo gera
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quatro modos de SCI (Tabela 1): (i) orientado a acdo proativa, (ii) orientado a acdo reativa,
(i11) orientado a informagao proativa e (iv) orientado a informacao reativa (Bourmistrov et al.,

2025).
Tabela 1 - Quadrantes Contingenciais de SCI: Ambiguidade e Controlabilidade
Ambiguidade / Controlabilidade Proativa (alta) Reativa (Baixa)

SCI orientado a acdo proativa—  SCI orientado a acdo reativa —

oo cenarios sdo usados para cenarios apoiam a elaboragdo de

Deterministica . C A

formular e testar alternativas e planos de contingéncia e de
(known unknown) C e s f

planos antes da materializagdo recomposicao apos a

do evento materializacdo de eventos

SCI orientado a informagao SCI orientado a informagao

proativa — cenarios ampliam a reativa — cenarios simplificados

busca, o compartilhamento ¢ a organizam a interpretagdo de

Indeterministica

experimentacdo de informag¢des  eventos inesperados para
(unknown unknown) P ¢ ¢ P P

coordenar respostas emergenciais
sob baixa controlabilidade.

Fonte: (Bourmistrov et al., 2025) adaptado pelos autores.

Em sintese, este estudo define SCG com foco externo como um arranjo que amplia o
LOC ao acoplar (i) capacidades de gerenciamento de riscos emergentes e (ii) cenarizagao
interativa. A cenarizagdo interativa opera como pratica do SCI, isto ¢, um mecanismo
recorrente de sintese e debate gerencial que transforma sinais e interpretagdes exdgenas em
enquadramentos discutiveis (cenarios), priorizacdo e coordenagcdo de respostas. Nessa
configuracdo, as capacidades de gerenciamento de riscos emergentes ampliam a sensibilidade
e a base informacional, enquanto a cenarizacdo interativa, como componente do SCI, processa
esses insumos e os converte em deliberacio e execucdo coordenadas, organizando
ambiguidade sob diferentes combinagdes de incerteza e controlabilidade (Day & Schoemaker,
2006; Davila et al., 2024; Grienitz et al., 2014; ISO 31050, 2023; Rohrbeck, 2010; Simons,
1995; Bourmistrov et al., 2025).

3. Metodologia da pesquisa

Este estudo segue uma abordagem qualitativa orientada pelo paradigma
interpretativista, que assume que significados organizacionais sdo socialmente construidos e
devem ser analisados em seus contextos historico-institucionais (Kakkuri-Knuuttila et al.,
2008; Lukka & Modell, 2010). Foi conduzido um estudo de caso unico, exploratorio,
apropriado para investigar fendomenos complexos e dindmicos em contexto real,
especialmente quando multiplos fatores interdependentes condicionam a tomada de decisdo
(Cooper & Morgan, 2008; Eisenhardt, 1989; Yin, 2001). O foco analitico recai sobre o uso
dos SCG para integrar informagdes externas ao processo decisorio e sustentar coordenagao e
adaptacdo estratégica em ambiente de elevada volatilidade.

O caso foi selecionado por ser um MFO brasileiro em crescimento, com presenga
internacional, atuacdo em multiplas linhas de negodcio e governanga estruturada por comités
recorrentes. Esse perfil amplia exposi¢do a variagdes macroecondmicas e regulatorias, além
de aumentar a necessidade de integracdo entre areas para interpretar mudangas externas e
coordenar respostas. A organizacdo possui estrutura de governanga baseada em comité
executivo e comités especializados (por exemplo, investimentos, orcamento e tecnologia),
cuja interdependéncia oferece um campo empirico adequado para observar como SCD e SCI
operam em conjunto sob incerteza externa.
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A coleta combinou multiplas fontes qualitativas para capturar percepgdes, praticas e
evidéncias formais de controle: (i) entrevistas semiestruturadas, (ii) observacao direta de
reunides e (iii) andlise documental (Eisenhardt, 1989). A triangulacdo entre fontes buscou
fortalecer a validade interpretativa e coeréncia analitica (Cooper & Morgan, 2008). A coleta
foi conduzida até a saturacao teorica (Glaser & Strauss, 1967), ou seja, até 0 momento em que
novas entrevistas deixaram de acrescentar insights substantivos ao fenomeno estudado (Glaser
& Strauss, 1967). Para organizacdo, foi estruturado um repositério de dados contendo
transcrigoes, registros de observacao e documentos analisados (De Massis & Kotlar, 2014).
Foram realizadas nove entrevistas com membros do comité executivo, lideres de
comités e colaboradores-chave, complementadas por podcasts institucionais que registram
narrativas e interpretacdes de lideres e especialistas internos. As entrevistas seguiram roteiro
semiestruturado, permitindo consisténcia tematica e flexibilidade para aprofundar episddios,
exemplos e interpretacdes. Os temas cobriram: percepcao de riscos e oportunidades externas,
monitoramento ambiental, uso de foruns e artefatos de controle e desdobramentos em
decisoes e agoes.

Tabela 2 — Entrevistas e Podcasts usados

Codigo  Tipo Posicao / Principais Atribuicdes Duracdo em
Titulo (Podcast) minutos
El Entrevista  Diretor de Suporte Responsdvel pelas 4reas: Operagoes, 75

Controladoria, Financeiro, Compliance,
Risco, RH e Tecnologia

E2 Entrevista  Analista de Operagdes Responsavel pelas iniciativas de eficiéncia 53
operacional e KPIs
E3 Entrevista  Controller Responsavel pela Controladoria, 45
Financeiro e Recursos Humanos
E4 Entrevista  Gestor de Recursos Responsavel pela alocagdo de recursos dos 11
clientes
ES Entrevista  Analista de Tecnologia ~ Analise de cenarios macroecondmicos 22
internacionais
E6 Entrevista  Economista Chefe Analise de cenarios macroecondmicos 21
E7 Entrevista  Economista Projetos e desenvolvimento de sistemas 22
E8 Entrevista  Gestor de Produtos Desenho e estruturagdo de produtos para 18
os clientes
E9 Entrevista  Gestor Patrimonial Responsavel pelo planejamento tributario 26
e familiar dos clientes
PC1 Podcast MFO conversa com o 49
CEO
PC2 Podcast MFO conversa com o 43
Gestor de Investimentos
PC3 Podcast MFO conversa com o 61
Economista

Fonte: Elaborado pelos autores.

A observagdao foi conduzida em foruns decisorios e rotinas de acompanhamento,
incluindo comité executivo, comités especializados, reunides de PDCA e de acompanhamento
de mercado. O acesso a todos esses encontros foi viabilizado pela posi¢do do 1°. autor na
condicdo de pesquisador-participante, ao longo do periodo compreendido entre junho e
dezembro de 2025.

A analise documental ocorreu nos meses de setembro e outubro de 2025, e incluiu a
revisdo de 22 relatorios gerenciais (or¢amento, acompanhamento do realizado, metas,
avaliacdao de desempenho, acompanhamento de despesas, ocorréncias de falhas, cronogramas,
especificagdes sist€micas, relatério de indicadores, relatorios de melhoria continua, relatorios
de riscos, relatérios para 6rgdos fiscalizadores), 2 atas de reunides, 7 dashboards de controle,
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11 podcasts, site institucional, 3 politicas internas e 14 documentos de apresentacdo.A andlise
documental ocorreu nos meses de setembro e outubro de 2025, e incluiu a revisdo de 22
relatérios gerenciais (or¢amento, acompanhamento do realizado, metas, avaliacdo de
desempenho, acompanhamento de despesas, ocorréncias de falhas, cronogramas,
especificagdes sistémicas, relatorio de indicadores, relatorios de melhoria continua, relatérios
de riscos, relatorios para oOrgaos fiscalizadores) , 02 atas de reunides, 07 dashboards de
controle, 11 podcasts, site institucional. 03 politicas internas e 14 documentos de
apresentacao, possibilitando a identificacdo das praticas formais de controle gerencial e a
contextualiza¢cdo das informagdes obtidas nas entrevistas e na observacao direta.

Foi utilizada a analise de contetdo, uma técnica sistematica que permite identificar
padrdes, categorias e significados subjacentes ao material analisado (Bardin, 2011). Essa
abordagem ¢ particularmente adequada para capturar insights estratégicos e dinamicas
organizacionais que emergem dos relatos dos participantes e da documentacdo examinada. O
processo foi estruturado em trés etapas principais: (i) pré-analise, na qual os dados serdo
organizados e definidos os critérios de codificacdo; (ii) exploragdo do material, com a
categorizacao dos dados conforme as dimensdes teodricas previamente estabelecidas (Tabela
3); e (iii) tratamento dos resultados e interpretagdo, visando estabelecer conexdes entre os
achados empiricos e a literatura existente (Bardin, 2011).

Tabela 3 - Categorias, Descri¢do, Subcategorias e Referéncias

Referéncias

Categoria

Subcategorias

CATI1
Sinais Fracos e
Mudangas de Contexto

Fontes de Percepgéo
Temporalidade e Antecipagdo
Mudanga de Contexto

Ansoff (1975), Mendonga
et al. (2012),

CAT2 Comunicagéo e Colaboragdo interfuncional e transversal ISO 31050 (2023)
Parcerias Colaboragdo com parceiros ¢ mercado
Colaboragdo com clientes
CAT3 Praticas de Monitoramento do Ambiente Externo Day & Schoemaker (2006)
Organizagdes Vigilantes  Integragdo com os processos estratégicos e decisorios  Schoemaker & Day (2021)
Cultura de atengao
CAT4 Identificacao ISO 31050 (2023)
Percepcao de Risco Tipo de risco e Ambiguidade Bourmistrov et al. (2025)
Emergente Controlabilidade Grienitz et al. (2014)
Mensuragdo De SOUZA (2016,2023)
CATS Elaboragdo de cenarios Bourmistrov et al. (2025)

Cenarios Interativos

SCI orientado a agdo
SCI orientado a informacao

CATo6 Ambiente integrado e participativo Simons (1995)

SCI Partnership e meritocracia Davila et al. (2024)
Sensibilidade com o cliente Bourmistrov et al. (2025)
Comunicagdo formal

CAT7 Acompanhamento dos resultados Simons (1995)

SCD Gestao do orcamento

Gestao por Indicadores

Fonte: Elaborada pelos autores.

4. RESULTADOS

4.1 SCD: disciplina, visibilidade e execucio

No MFO analisado, as evidéncias apontam para um SCD em consolidacdo, formado
por rotinas de orgamento, indicadores, metas e sistemas integrados de monitoramento. No
plano economico-financeiro, observa-se acompanhamento sistematico do orcado versus
realizado por linha de negodcio, com cadéncia mensal e reporte peridodico aos socios. El
descreve “Para cada linha de negocio que foi or¢ada, tanto na linha de receita quanto na
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linha de despesa, eu faco a mesma apresentagdo para o controlador e, a cada trimestre, faco
uma apresenta¢do para os socios.”, € complementa “A gente tem por linha o orcado e
realizado e o percentual do que foi atingido ou ndo atingido. E, junto com isso, a gente tem o
pipeline, e acompanha o quanto foi cumprido ou ndo” (El). Esse conjunto indica
padronizagdo de rotinas de mensuracdo e prestagdo de contas em torno de desempenho e
crescimento.

No plano operacional, o diagndstico também ¢ sustentado por indicadores mensais
voltados a qualidade e a tempestividade das entregas ao cliente: “a gente criou uma série de
indicadores, [...] que permitem analisar o més, verificar se a gente estd indo bem ou mal, [...]
se o indicador em relagdo ao més anterior esta crescendo ou caindo” (E1). As rotinas se
apoiam, adicionalmente, em ferramentas integradas que registram ocorréncias, demandas e
projetos, permitindo rastrear execucdo e responsabilidades: “todo monitoramento na area de
operagoes [...] passa pelo software [...] e a gente consegue acompanhar o que esta parado, o
que ndo esta parado, em que mao esta, quem estda desenvolvendo” (E2). No nivel individual,
metas formalizadas aparecem como mecanismo de clarificagdo de expectativas e
comparabilidade do desempenho, com uso de metodologia SMART: “todo mundo tem
contrato de metas [...] a gente adotou a metodologia SMART para ficar bem definida cada
meta, para ndo ter duvida qual é o prazo [...] o que é atingir plenamente, o que é ndo atingir”
(E2).

No ambito comercial, o monitoramento combina bases de dados de AUM, captacao e
receitas por banker, utilizado para gestdo de performance e remuneracdo: “entender o quanto
cada banker tem de AUM, o quanto cada banker tem de captagdo por ano, o quanto captou
naquele ano e qual foi a receita daquele profissional”, e complementa “Em cima dessa base
de dados, o Head da area trabalha para ter um parametro para remunera¢do” (E3). As
rotinas de reporte conectam niveis operacionais e executivos, refor¢ando o papel do
diagnostico como infraestrutura de visibilidade e coordenacao interna, conforme explica E3
“eu apresento para o executivo de suporte o resultado, or¢ado e realizado. Quando levo para
o board, levo o resultado e alguns indices, algumas variagoes: indice de capta¢do de recurso,
quanto atingimos de receita, quanto era esperado naquele més” (E3).

Em linha com o uso diagnoéstico, tais mecanismos operam como infraestrutura de controle
baseada em metas, indicadores e reportes formais que disciplinam a execucdo e tornam o
desempenho verificavel e imputavel (Simons, 1995; Widener, 2007).

4.2 SCI: arenas, comunicacio e aprendizagem

O uso interativo dos sistemas de controle é sustentado por foruns e canais de
comunicagdo. As reunides semanais desempenham fungdes complementares: encontros de
atualizacdo e alinhamento com discussdo estratégica. A dindmica ¢ descrita com clareza por
E2: “toda segunda-feira [...] o economista-chefe puxa essa reunido, [...] faz essa
apresenta¢do para atualizar o pessoal do que aconteceu na semana, o que ele esta vendo
para frente” (E2) e por E4: “na quinta-feira, ai sim, a gente olha para o que esta acontecendo
do ponto de vista economico, politico, de portfolio, resultados, movimentos de prego, etc.”
(E4). Além disso, comités tematicos (operagdes e TI, alocacdo, risco, comité executivo, entre
outros) ampliam a capacidade de aprofundamento e coordenagdo: “tem o COIT, o de
alocagdo, tem essa reunido comercial [...], o de alocagdo [...], o de risco [...], e tem também
o comité executivo” (E2). O carater recorrente desses espagos ¢ reiterado como pratica
cotidiana e nao episddica: “a gente fica discutindo o tempo todo” (E4).

A cultura organizacional reforca esse uso interativo ao legitimar abertura, participagao
e contraditorio. E1 descreve: “é um forum aberto [...] as pessoas tém liberdade para falar: se
vocé fizesse isso, talvez melhoraria” (E1) e enfatiza que a dinamica de apuragdo de falhas nao
¢ centrada em culpabilizacdo: “a gente ndo busca culpados” (EI). Paralelamente, canais
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digitais funcionam como extensdo do forum interativo, permitindo circulagdo rapida de
informacodes e alertas. E8 afirma: “a gente criou grupos de WhatsApp, facilita muito” (E8),
enquanto E1 destaca que “hoje vocé tem comunicagdo muito facil, WhatsApp, [...] entdo vocé
esta bem-informado do que vai acontecer” (E1). E8 observa que a organizacdo estruturou
grupos tematicos (mercado, produtos, clientes, operacional) para alinhar contetdo e publico:
“a gente deu uma organizada em grupos para ter temas especificos [...], tem um grupo
focado em mercado, noticias de mercado [...] alguns mais especificos de produtos, de
clientes, operacional” (E8). E2 associa essa eficacia ao porte organizacional: “por ser um
grupo menor/...] viabiliza essa comunicagdo” (E2).

O controle interativo também se desdobra em rotinas explicitas de aprendizagem e
melhoria, frequentemente associadas ao PDCA. E1 descreve reunides dedicadas a identificar
gargalos e propor alternativas implementaveis: “é uma reunido [...] para verificar gargalos,
verificar quais foram as dificuldades enfrentadas naquele ciclo, discutir quais sdo as
alternativas que poderiam ter para melhorar aquele ciclo e implementar” (E1). E2
complementa: “a gente tem a reunido PDCA também [...], eu diria que nessa reunido a gente
tem mais tempo para discutir solugoes” (E2). Coerente com o SCI, esses ciclos funcionam
como rotinas interativas de questionamento e aprendizagem, por meio das quais a experiéncia
acumulada ¢ convertida em revisdes de premissas € em realinhamentos transversais de agao,
sustentando adaptacgdo sob incerteza (Bisbe & Otley, 2004; Simons, 1995; Widener, 2007)

4.3 Vigilancia, sinais fracos, comunicacfo e parcerias

Além dos dois episodios regulatorios, os dados mostram uma vigilancia continua do
ambiente externo, apoiada por rotinas macro, atenc¢do distribuida e circulacdo informal de
informacdes. Um entrevistado descreve interagdo permanente com varidveis externas: “vocé
esta sempre interagindo com o ambiente externo do ponto de vista das informagoes
economicas, politicas, enfim, tudo que afeta as variaveis de mercado” (E7). Outro reforga a
necessidade de orientagdo constante: “o importante é sempre saber onde esta pisando no
cenario global” (PC3).

Eventos externos ndo tributarios também sdo incorporados a discussdes e decisoes,
como no episddio envolvendo a troca de presidéncia de grande companhia, que levou a
reavaliagdo de exposi¢do e proposi¢ao de protecdo: “Quem tem Vale e quem estd ganhando?
Vamos tirar [...] ou oferece uma estrutura de op¢oes para proteger esse cliente” (E5). Em
conjunto, esses achados sugerem um “radar” organizacional ativo, ainda que com limites:
alguns eventos sao monitorados e discutidos com antecedéncia, enquanto outros se
materializam de forma abrupta, tensionando a capacidade antecipatoria.

As parcerias externas aparecem como fonte relevante para interpretagdo e
operacionalizacdo de mudancgas regulatorias. Advogados e administradores fiducidrios sao
citados como atores criticos na traducdo técnica de normas e na discussao de alternativas:
“muita discussdo com o administrador, com o advogado” (E4). Associacdes de classe
também sdo mobilizadas como instancias de alinhamento interpretativo, como no caso da
Anbima (Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais): “a
Anbima também trabalha muito isso. Entdo, isso é fundamental para o que a gente faz” (E4).
Além disso, redes informais com atores do mercado funcionam como mecanismo pratico de
varredura e circulacdo de informacdo: “a gente descobriu conversando com o pessoal de
mercado” (E4).

Os dados indicam que essas interpretagdes externas ndo permanecem periféricas: elas
sdo internalizadas nos foruns de discussdo e convertidas em recomendagdes ¢ execucdo. A
comunicagdo, portanto, opera como infraestrutura que conecta radar externo, interpretacao
interna e coordenacdo da resposta, tanto em situacdes com janela de preparo quanto em
episodios de surpresa.
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Esses elementos estabelecem a base empirica para, na Discussdo, examinar (a) a
complementaridade entre usos diagnosticos e interativos em contextos turbulentos, (b) o papel
das redes e parcerias como extensdo da vigilancia organizacional e (c) como a “fronteira
externa” do controle gerencial se materializa, no caso, como acoplamento entre vigilancia,
interatividade e disciplina de execucao.

4.4 Dois episodios regulatorios e duas configuracoes do SCI

A analise dos episodios dos fundos exclusivos e do IOF evidencia configuracdes
contrastivas do uso interativo, associadas a diferencas de temporalidade e margem de acdo
percebida.

No episddio da tributacdo dos fundos exclusivos, os entrevistados descrevem um
ambiente em que o tema foi acompanhado e amadurecido ao longo do tempo, permitindo
preparacdo e comunicagdo estruturada com clientes: “a gente foi fazendo todo o preparativo
necessario e comunicag¢do com os clientes sobre as mudangas e o que a gente achava que
fazia sentido” (E4). A discussao foi traduzida em decisdes de reconfigura¢do de produtos e
carteiras, especialmente a partir da distingdo entre ativos liquidos e estruturados. E1 detalha:
“fundos exclusivos com ativos liquidos vdo ser tributados, fundos que tenham ativos
estruturados [...] continuardo ndo sendo tributados. Entdo o que a gente decidiu [...] a gente
vai fazer essa cisdao” (E1).

A execucgdo ¢ apresentada como coordenada e orientada por prazo final, com aumento
de carga sem ruptura operacional: “teve um aumento de trabalho, mas a drea ndo teve
nenhum problema [...] ndo perdemos nenhum prazo” (El). Também se observa
operacionalizagdo ‘“cliente a cliente”, apoiada por ferramentas analiticas: “O executivo
comercial e o time da mesa [...] come¢aram a analisar cliente a cliente. [...] tém que posi¢oes
e 0 que a gente consegue para fazer essa migragdo. Isso foi feito cliente a cliente, usando a
ferramenta” (ES). Nesse caso, a interatividade se manifesta na conversao de debate em agao
coordenada, combinando constru¢do de alternativas, alinhamento interno e execu¢do
orientada por janela temporal definida.

No episodio do IOF, a medida ¢ descrita como abrupta, com efeito imediato e baixa
previsibilidade. E7 relata: “no IOF [...] foi uma surpresa [...] com efeito imediato” (E7) e
“ndo tinha nenhum tempo habil para a reagdo” (E7). A resposta envolveu intensificacdo de
comunicagdo com clientes (incluindo live) e coordenacdo interna acelerada. A
operacionaliza¢do se baseou na exploragdo de uma micro-janela anterior a vigéncia: “como
tinha dois dias, [...] a gente subscreveu ja alguns investimentos antecipadamente, avisou os
bankers e os clientes para fazer o que eles ja estavam previstos fazer na semana seguinte [...]
para antecipar e ndao pagar” (E8), com priorizagdo de agdes de curto prazo (previdéncia,
remessas € subscricdes elegiveis): “a gente aproveitou para o cliente: previdéncia, faca
aquela previdéncia que vocé ainda estava esperando; remessa, manda o recurso para fora; e
os FIDIC continuam investindo” (E8). E1 descreve a corrida contra o tempo: “a incidéncia do
imposto na segunda-feira, ai imediatamente na sexta-feira foi uma correria aqui pra gente
abrir ofertas publicas e subscrever, pra tentar ndo prejudicar os nossos FIDCs” (E1).

A dinamica deciséria ¢ apresentada como mais descentralizada para ganhar
velocidade: “ndo precisa passar num comité” (El), e pragmatica na relacdo com terceiros:
“Tudo que o administrador foi pedindo, a gente foi fazendo” (E1). Assim, o uso interativo
assume um carater de curadoria informacional e coordenacdo emergencial, com decisdes
ancoradas em marcos temporais simples (“antes/depois’), mais do que em desenho robusto de
plano ex ante.
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5. Discussao

O caso sugere que a integragdo do externo ao SCG depende de (i) condigdes culturais
e normativas (crencas e limites), (ii) infraestrutura diagndstica (SCD), (iii) arenas recorrentes
de interagao (SCI) e (iv) capacidades de vigilancia que expandem a periferia organizacional
(Davila et al., 2024; Simons, 1995).

O caso evidencia um encadeamento no qual varredura e interpretagdo (via redes,
canais e foruns) precedem e condicionam a conversdo do externo em decisdes e
compromissos internos, aproximando-se da proposta de expansdao do SCG em dire¢dao ao
ambiente externo (Davila et al., 2024) e da nog¢do de vigilancia como capacidade
organizacional continua (Day & Schoemaker, 2006; Schoemaker & Day, 2021). Nesse
sentido, o controle ndo opera apenas como mecanismo de supervisdo interna, mas como um
arranjo que internaliza a incerteza externa por meio de interpretacdes e atualizacdo constante
de premissas.

Adicionalmente, o caso sugere que a incorporagao dos riscos emergentes ao controle
gerencial ¢ mediada por um pano de fundo normativo composto por sistemas de crengas e
limites. Valores como transparéncia, sustentabilidade e centralidade do cliente funcionam
como referéncias para priorizar sinais, julgar alternativas e legitimar escolhas em situagdes de
ambiguidade (Simons, 1995). Em paralelo, limites internos e regulatorios (BACEN/ CVM/
Anbima) restringem o espaco de a¢do, produzindo uma condi¢ao tipica de setores regulados: a
adaptacao estratégica ¢ necessdria, mas deve ocorrer dentro de fronteiras normativas e
reputacionais estritas. Assim, o caso contribui a0 mostrar que a “fronteira externa” do SCG
ndo ¢ expansivel de modo indiferenciado: ela ¢ expandida sob enquadramentos
(crencas/limites) que filtram quais sinais se tornam relevantes e quais cursos de agdo
permanecem legitimos (Simons, 1995; Davila et al., 2024).

A literatura do LOC descreve o SCI como mecanismo para lidar com incertezas
estratégicas, realocando a atencdo gerencial para temas criticos e estimulando debate e
aprendizagem (Simons, 1995). No caso, porém, emerge um ponto adicional: a efetividade do
uso interativo, sobretudo em episddios de compressao temporal, depende de uma base
diagnoéstica suficientemente estruturada. Orgado versus realizado, indicadores, bases por
banker/cliente, registro de ocorréncias e contratos de metas (SMART) ndo aparecem apenas
como “controle de conformidade”, mas como infraestrutura de execucao que permite ao SCI
se desenvolver através de agdes coordenadas (Simons, 1995; Widener, 2007).

Esse achado ¢ coerente com interpretacdes que tratam o LOC como sistema
interdependente e ndo como quatro alavancas isoladas: o diagnéstico estabiliza expectativas,
cria comparabilidade e viabiliza monitoramento; o interativo amplia a busca, reorienta
prioridades e suporta revisdo de premissas (Simons, 1995; Widener, 2007). No caso, essa
complementaridade assume dois eventos distintos. Primeiro, em contextos “antecipaveis”
(known unknown / ambiguidade deterministica), o SCI orienta a construcao de alternativas e
decisdes coordenadas (ex.: redesenho de produtos e migrac¢des), enquanto o SCD sustenta a
traducdo em prazos, métricas e rotinas de acompanhamento. Segundo, em contextos
“surpresa” (unknown unknown / ambiguidade indeterministica), o SCI atua como curadoria
informacional e coordenagdo emergencial; o SCD permite mapear rapidamente
clientes/posi¢des elegiveis, simular impactos e executar em janelas estreitas (antes/depois).

A discussdo também evidencia uma tensdo classica: a medida que a organizacao
fortalece contratos de metas e amplia indicadores, aumenta o risco de o SCD “puxar” a
atencdo para conformidade e curto prazo, potencialmente reduzindo o espaco para exploragdo
e questionamento, que sdo constitutivos do uso interativo (Simons, 1995). O caso sugere que
essa tensao nao ¢ resolvida por desenho formal apenas, mas por praticas culturais (ndo
penalizagdo do erro; abertura ao contraditério) e pela forma como os foruns interativos
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reprocessam o diagnostico como insumo para aprendizagem, € nd0 como mecanismo punitivo
(Simons, 1995; Davila et al., 2024).

Os achados também detalham, empiricamente, como capacidades associadas a
organizagoes vigilantes se acoplam ao SCG e ampliam sua sensibilidade ao ambiente externo.
A literatura sobre vigilancia destaca a importancia de campo de visdo expandido, detec¢do
precoce e integracao de informagodes dispersas (Day & Schoemaker, 2006; Schoemaker &
Day, 2021, Rohrbeck, 2010). J4 a literatura de sinais fracos enfatiza que indicios iniciais sdo
fragmentados, ambiguos e frequentemente invisiveis em rotinas convencionais, exigindo
estruturas de interpretagdo e (Ansoff, 1975; Ansoff & McDonnell, 1990; Mendonga et al.,
2012). No caso, a “infraestrutura informacional” do SCG com foco externo ¢ sustentada por:
rotinas formais (reunides semanais e comités); canais informais (grupos tematicos de
WhatsApp); redes externas (advogados, administradores fiduciarios, entidades de classe,
mercado); e uma cultura que reduz fricgdes para a circulagdo de interpretagdes ainda “nao
validadas”.

Isso converge com a ideia de que, em ambientes ambiguos, a comunicagdo ¢ um
mecanismo de redu¢do de equivocidade, transformando dados dispersos em significados
compartilhados (Daft & Lengel, 1986), e com abordagens de foresight que enfatizam redes e
varredura ambiental como componentes essenciais para ampliar a base interpretativa
(Rohrbeck, 2010; Rohrbeck & Kum, 2018). Assim, o estudo contribui ao evidenciar que a
expansao da fronteira do SCG depende menos de novas métricas externas ¢ mais da
constru¢do de capacidade organizacional e interpretativa: sem redes e arenas, sinais fracos
tendem a permanecer apenas como “ruido” (Ansoff, 1975; Day & Schoemaker, 2006).

A tipologia de Bourmistrov et al. (2025) propde que o uso de cendrios interativos varia
conforme a combinagdo entre ambiguidade de planejamento (deterministica/indeterministica)
e controlabilidade percebida (ativa/reativa). O caso fornece evidéncia coerente com essa
proposi¢ao e, ao mesmo tempo, explicita como o SCI se reconfigura na pratica.

No episodio dos fundos exclusivos, a presenca de sinais persistentes ao longo do
tempo, combinada a redes externas e discussdo recorrente, permite cendrios mais ricos € uma
postura de SCI orientado a agdo proativa: alternativas sdo desenhadas antes do marco
regulatério final e convertidas em reconfiguragcdes executaveis (Bourmistrov et al., 2025;
Schoemaker, 1995; Simons, 1995).

No episodio do IOF, a janela temporal comprimida e a surpresa regulatoria limitam a
viabilidade de cendrios elaborados. Ainda assim, cenarios emergem em forma minimalista
(antes/depois), como SCI orientado a informagdo reativa: o foco recai em curadoria,
sincronizagdo e coordenacdo rapida sob informagdo parcial, mais do que em modelagem
prospectiva (Bourmistrov et al., 2025). Isso dialoga com a distingao entre prever um futuro
provavel e construir multiplos futuros plausiveis, mas sugere que, sob urgéncia extrema, o
cenario pode se reduzir a uma estrutura temporal simples que viabiliza agdo (Palermo, 2018;
Schoemaker, 1995)

Esse contraste refor¢a um ponto tedrico: a cenarizagdo interativa, como pratica do SCI,
assume modos distintos conforme ambiguidade e controlabilidade (Figura 4).Em certos
contextos, seu valor esta em ampliar exploracao e aprendizagem; em outros, em oferecer um
modelo de coordenagdo sob pressao temporal (Bourmistrov et al., 2025; Simons, 1995).
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Ambiguidade de
planejamento

Deterministica s

Mudanga na Tributagfo dos fundos exclusivos
(SCI agdo proativa)
Controlabilidade
percebida - - - - - - - >
Reativa
Alteracdo do TOF
(SCI informacdo reativa)

Indetermini

Figura 4. Eventos e tipos de SCI por ambiguidade e controlabilidade
Fonte: Baseado em Bourmistrov et al. (2025), adaptado pelos autores.

6. Consideracoes finais

Esta pesquisa examinou como um MFO integra SCG para captar sinais do ambiente
externo e adaptar estratégias frente a incertezas emergentes, com énfase em eventos
tributarios. O estudo de caso evidencia que o SCG com foco externo assume a forma de uma
arquitetura adaptativa que articula vigilancia ambiental (sinais fracos e redes externas), arenas
interativas de deliberacdo e uma base diagndstica (orcamento, metas e indicadores) que
ancora a execugao.

A comparagdo entre a tributacdo dos fundos exclusivos e a alteracdo do IOF mostra
um uso contingencial do SCI. No primeiro episodio, com janela de preparagdo e ambiguidade
predominantemente deterministica, predominou um SCI orientado & agdo proativa, no qual
cenarios regulatorios sustentaram reconfiguragdes de produtos e carteiras. No IOF, marcado
por surpresa e compressdo temporal, prevaleceu um SCI orientado a informacgdo reativa,
voltado a curadoria e traducdo rapida da norma, coordenando decisdes em micro-janelas
temporais.

Teoricamente, o estudo contribui ao explicitar, em nivel processual, como a “expansao
da fronteira” dos SCG em dire¢do ao ambiente externo se materializa quando informagdes
exdgenas, frequentemente qualitativas e pouco estruturadas, sdo incorporadas e convertidas
em deliberacdo e execu¢do coordenadas (D4vila et al., 2024). As evidéncias mostram que essa
expansdo ocorre pelo acoplamento entre (i) vigilancia e comunicagdo/parcerias como
mecanismos de captag¢do e circulagdo de sinais e interpretacdes, (ii) cenarizagdo interativa
como pratica do SCI, e (iii) uma base diagnostica (SCD) que ancora a execucao ao tornar o
desempenho verificavel, rastredvel e imputavel (Simons, 1995; Widener, 2007; Bourmistrov
et al., 2025). Ao contrastar eventos sob diferentes combina¢des de incerteza e
controlabilidade, o estudo também evidencia que a cenarizagdo interativa assume
configuracdes distintas, ora mais orientadas a acdo, ora a informagao, sem perder sua funcao
de tradugdo do externo para dentro dos foruns gerenciais (Bourmistrov et al., 2025). Em
termos praticos, o estudo sugere que organizacdes expostas a choques regulatorios ampliem
sua capacidade de resposta ao fortalecer vigilancia e comunicagdo/parcerias, aumentando a
captagdo e a circulagdo de informagdes exodgenas relevantes. Recomenda-se, ainda, a
institucionalizacao de foruns do SCI com abertura ao contraditério ¢ o uso de cenarizagao
interativa como mecanismo de sintese e priorizagdo sob diferentes combinacdes de
ambiguidade e controlabilidade. Por fim, uma base diagnostica (SCD) madura ¢ necessaria
para mapear exposigdes, sustentar rastreabilidade e viabilizar execu¢do coordenada em janelas
decisorias comprimidas, mantendo padrdes de mensuragdo, reporte € imputabilidade.
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O estudo apresenta limitagdes tipicas de um caso Unico em um setor especifico
(financeiro/gestao patrimonial), com forte incidéncia de fatores regulatérios e tributérios. Isso
restringe a transferibilidade direta para contextos com diferentes regimes institucionais e
menor densidade regulatéria (Yin, 2001). Como agenda, sugere-se que estudos futuros
possam comparar multiplos casos (MFOs, bancos, assets independentes) para mapear
variacoes no acoplamento SCI-SCD sob diferentes regimes de incerteza. Além disso,
investigar como mecanismos de comunicagdo e redes externas influenciam a qualidade de
interpretagdo (incluindo vieses e convergéncia de visdes). Por fim, explorar longitudinalmente
como a matura¢ao do SCD afeta (positiva ou negativamente) o espago do SCI ao longo do
crescimento organizacional.

REFERENCIAS

Acquaah, M. (2013). Management control systems, business strategy and performance: A
comparative analysis of family and non-family businesses in a transition economy in
sub-Saharan Africa. Journal of Family Business Strategy, 4(2), 131-146.
https://doi.org/10.1016/;.jfbs.2013.03.002

Ansoff, H. I. (1975). Managing Strategic Surprise by Response to Weak Signals. California
Management Review, 18(2), 21-33. https://doi.org/10.2307/41164635

Ansoff, H. I., & McDonnell, E. J. (1990). Implanting strategic management. Prentice Hall.
https://books.google.com.br/books?1d=QQMZngEACAAJ

Bennett, N., & Lemoine, G. J. (2014). What VUCA really means for you. Harvard Business
Review, 92.

Bisbe, J., & Otley, D. (2004). The effects of the interactive use of management control
systems on product innovation. Accounting, Organizations and Society, 29(8), 709-737.
https://doi.org/10.1016/j.20s.2003.10.010

Bourmistrov, A., Kaarboe, K., Fossbakk, H. K., & Lossius, A. L. (2025). Scenario
Forecasting as Interactive Controls: A Contingency Perspective (p. 37).
https://doi.org/10.2139/ssrn.5169195

Chang, S. C., & Tsai, P. H. (2016). A hybrid financial performance evaluation model for
wealth management banks following the global financial crisis. Technological and
Economic Development of Economy, 22(1), 21-46.
https://doi.org/10.3846/20294913.2014.986771

Chenhall, R. H. (2003). Management control systems design within its organizational context:
findings from contingency-based research and directions for the future. Accounting,
Organizations and Society, 28(2-3), 127-168. https://doi.org/10.1016/S0361-
3682(01)00027-7

Cooper, D. J., & Morgan, W. (2008). Case study research in accounting. Accounting
Horizons, 22(2), 159—178. https://doi.org/10.2308/acch.2008.22.2.159

Cordova-Pozo, K., & Rouwette, E. A. J. A. (2023). Types of scenario planning and their
effectiveness: A review of reviews. Futures, 149, 103153.
https://doi.org/10.1016/j.futures.2023.103153

Daft, R. L., & Lengel, R. H. (1986). Organizational information requirements, media richness
and structural design. Management Science, 32(5), 554-571.
https://doi.org/10.1287/mnsc.32.5.554

Daft, R. L., & Lengel, R. H. (1996). Organizational information requirements, media richness
and structural design. Management Science, 32(5).
https://doi.org/10.1287/mnsc.32.5.554

Davila, A., Derchi, G. B., Oyon, D., & Schnegg, M. (2024). External complexity and the
design of management control systems: a case study. Management Accounting Research.
https://doi.org/10.1016/j.mar.2023.100875

www.congressousp.fipecafi.org



269 Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future
research and practice
USP International
Conference on Accounting

Day, G. S., & Schoemaker, P. J. H. (2006). Leading the vigilant organization. Strategy &
Leadership, 34(5), 4-10. https://doi.org/10.1108/10878570610684784

De Massis, A., & Kotlar, J. (2014). The case study method in family business research:
Guidelines for qualitative scholarship. Journal of Family Business Strategy, 5(1), 15-29.
https://doi.org/10.1016/].jfbs.2014.01.007

Decker, C., & Lange, K. S. G. (2016). The global field of multi-family offices: An
institutionalist perspective. Journal of Financial Services Marketing, 21(1), 64-75.
https://doi.org/10.1057/fsm.2015.24

Durand, R. (2003). Predicting a firm’s forecasting ability: The roles of organizational illusion
of control and organizational attention. Strategic Management Journal, 24(9), 821-838.
https://doi.org/10.1002/sm;j.339

Eisenhardt, K. M. (1989). Building theories from case study research. The Academy of
Management Review, 14(4), 532. https://doi.org/10.2307/258557

Feldman, M. S., & March, J. G. (1981). Information in Organizations as Signal and Symbol.
Administrative Science Quarterly, 26(2), 171. https://doi.org/10.2307/2392467

Fergnani, A. (2022). Corporate foresight: a new frontier for strategy and management.
Academy of Management Perspectives, 36(2), 820-844.
https://doi.org/https://doi.org/10.5465/amp.2018.0178

Furnham, A., & Marks, J. (2013). Tolerance of ambiguity: A review of the recent 1Literature.
Psychology, 04(09), 717-728. https://doi.org/10.4236/psych.2013.49102

Glaser, B. G., & Strauss, A. L. (1967). The discovery of grounded theory: Strategies for
qualitative research. Aldine. https://books.google.com.br/books?id=o0UXxEAQAAIAAJ

Grienitz, V., Hausicke, M., & Schmidt, A. M. (2014). Scenario development without
probabilities — focusing on the most important scenario. EFuropean Journal of Futures
Research, 2(1). https://doi.org/10.1007/s40309-013-0027-0

International Organization for Standardization. (2023). ISO/TS 31050:2023 — Guidance for
managing emerging risks to enhance resilience.
https://www.iso.org/standard/54224.html

Kakkuri-Knuuttila, M. L., Lukka, K., & Kuorikoski, J. (2008). Straddling between paradigms:
A naturalistic philosophical case study on interpretive research in management
accounting.  Accounting,  Organizations and  Society, 33(2-3), 267-291.
https://doi.org/10.1016/j.20s.2006.12.003

Kober, R., Ng, J., & Paul, B. J. (2007). The interrelationship between management control
mechanisms and strategy. Management Accounting Research, 18(4), 425-452.
https://doi.org/10.1016/j.mar.2007.01.002

Kozinska, M. (2021). The competitive advantages of multi-family offices over banks in
serving wealthy clients in poland. European Journal of Family Business, 11(2), 130—
143. https://doi.org/10.24310/ejfbejtb.v1112.11961

Kruis, A. M., Speklé, R. F., & Widener, S. K. (2016). The Levers of Control Framework: An
exploratory analysis of balance. Management Accounting Research, 32, 27-44.
https://doi.org/10.1016/j.mar.2015.12.002

Langley, A., Smallman, C., Tsoukas, H., & Van De Ven, A. H. (2013). Process studies of
change in organization and management: Unveiling temporality, activity, and flow.
Academy of Management Journal, 56(1), 1-13. https://doi.org/10.5465/amj.2013.4001

Lauria, T. (2022). Gestdo de patrimonio em tempos de crise. Revista Exame.
https://exame.com/colunistas/panorama-economico/gestao-de-patrimonio-em-tempos-de-

crise/
Lukka, K., & Modell, S. (2010). Validation in interpretive management accounting research.
Accounting, Organizations and Society, 35(4), 462-4717.

https://doi.org/10.1016/j.20s.2009.10.004

www.congressousp.fipecafi.org



269 Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future
research and practice
USP International
Conference on Accounting
Mendonga, S., Cardoso, G., & Caraca, J. (2012). The strategic strength of weak signal
analysis. Futures, 44(3), 218-228. https://doi.org/10.1016/j.futures.2011.10.004
Merchant, K. A., & Otley, D. T. (2006). 4 Review of the Literature on Control and
Accountability (pp. 785-802). https://doi.org/10.1016/S1751-3243(06)02013-X
Merchant, K. A., & Stede, W. A. (2012). Management control systems: performance
measurement, evaluation and incentives (3rd. ed.). Financial Times/Prentice Hall, 2011.
Palermo, T. (2018). Accounts of the future: A multiple-case study of scenarios in planning
and management control processes. Qualitative Research in Accounting and
Management, 15(1), 2-23. https://doi.org/10.1108/QRAM-06-2016-0049
Rivo-Lépez, E., Villanueva-Villar, M., Suarez-Blazquez, G., & Reyes-Santias, F. (2021).
How does a business family manage its wealth? A family office perspective. Journal of
Family Business Management, 11(4), 496-511. https://doi.org/10.1108/JFBM-03-2020-

0021
Rohrbeck, R. (2010). Towards a maturity model for organizational future orientation.
Academy of Management Proceedings, 2010, 245.

https://doi.org/10.5465/AMBPP.2010.54493637

Rohrbeck, R., & Gemiinden, H. G. (2011). Corporate foresight: Its three roles in enhancing
the innovation capacity of a firm. Technological Forecasting and Social Change, 78(2),
231-243. https://doi.org/10.1016/j.techfore.2010.06.019

Rohrbeck, R., & Kum, M. E. (2018). Corporate foresight and its impact on firm performance:
A longitudinal analysis. Technological Forecasting and Social Change, 129(December
2017), 105—116. https://doi.org/10.1016/j.techfore.2017.12.013

Rohrbeck, R., & Schwarz, J. O. (2013). The value contribution of strategic foresight: Insights
from an empirical study of large European companies. Technological Forecasting and
Social Change, 80(8), 1593—1606. https://doi.org/10.1016/j.techfore.2013.01.004

Schiehll, E., & Landry, S. (2014). Percepcao de controlabilidade e equidade da avaliagao de
desempenho. Revista Brasileira de Gestao de Negocios, 16(52), 484-503.
https://doi.org/10.7819/rbgn.v16152.1782

Schoemaker, P. J. H. (1993). Multiple scenario development: Its conceptual and behavioral
foundation. Strategic Management Journal, 14(3), 193-213.
https://doi.org/10.1002/smj.4250140304

Schoemaker, P. J. H. (1995). Scenario planning: a tool for strategic thinking. MIT Sloan
Management Review, 28(3), 117. https://doi.org/10.1016/0024-6301(95)91604-0

Schoemaker, P. J. H., & Day, G. (2021). Preparing Organizations for Greater Turbulence.
California Management Review, 63(4), 66—88.
https://doi.org/10.1177/00081256211022039

Schoemaker, P. J. H., & Day, G. S. (2020). Determinants of organizational vigilance:
Leadership, foresight, and adaptation in three sectors. FUTURES & FORESIGHT
SCIENCE, 2(1). https://doi.org/10.1002/ff02.24

Simons, R. (1995). Levers of control: how managers use innovative control systems to drive
strategic renewal. Harvard Business School Press.

Simons, R. (2013). Performance measurement and control systems for implementing strategy
text and  cases (Ist  ed.). Pearson =~ New  International  Edition.
https://elibrary.pearson.de/book/99.150005/9781292034188

Souza, R. S. (2016). The construction of risk: How ‘actors’ construct the concept of ‘risk’ in
practice in a brazilian development bank. University of Roehampton.

Souza, R. S. (2023). Building and enhancing organisational resilience: Before and after
COVID-19. CIMA Research Executive Summary, 18(4), 10.

Summers, E. (2024). Unlocking Success: Understanding Family Office Fee Structure.
EFinancialModels. https://www.efinancialmodels.com/unlocking-success-understanding-

www.congressousp.fipecafi.org



2 6 o Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future
research and practice
USP International
Conference on Accounting
family-office-fee-structure/

Vahanian, A., & Haper, P. (2023). Family Office Fee Structure. Asena Advisors.
https://asenaadvisors.com/blog/family-office-fee-structure/

Valle, P. (2025). Para conquistar os ultra-ricos do brasil, Santander reformula family-office e
private-banking. Neofeed. https://neofeed.com.br/wealth-management/para-conquistar-
os-ultra-ricos-do-brasil-santander-reformula-family-office-e-private-banking/

Vecchiato, R. (2015). Creating value through foresight: First mover advantages and strategic
agility.  Technological  Forecasting and  Social — Change, 101, 25-36.
https://doi.org/10.1016/j.techfore.2014.08.016

Widener, S. K. (2007). An empirical analysis of the levers of control framework. Accounting,
Organizations and Society, 32(7-8), 757-788. https://doi.org/10.1016/j.20s.2007.01.001

Yin, R. K. (2001). Estudo de caso: planejamento e métodos (2.). ARTMED Editora S.A.

www.congressousp.fipecafi.org



