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Resumo 

O ambiente empresarial contemporâneo é marcado por complexidade crescente, mudanças 
rápidas e múltiplas formas de incerteza. Como exemplos, destacam-se oscilações econômicas, 
transformações tecnológicas, instabilidade política e crises globais, que configuram 
movimentos potencialmente disruptivos e que tensionam a capacidade das organizações 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 é 
utilizado por um multi-family office (MFO) brasileiro para captar incertezas externas, 
interpretar riscos emergentes e sustentar processos de adaptação estratégica. 
Metodologicamente, adota-se uma abordagem qualitativa interpretativista baseada em estudo 
de caso único, com triangulação de nove entrevistas semiestruturadas, observação direta de 
fóruns decisórios e análise documental.  A análise se ampara em dois episódios críticos — a 
mudança na tributação de fundos exclusivos e a alteração do imposto sobre operações 
financeiras (IOF) — sob diferentes condições de incerteza, ambiguidade e controlabilidade no 
mercado financeiro, especialmente de gestão patrimonial (Wealth Management). Os 
resultados mostram que o foco externo emerge como uma configuração interdependente que 
integra práticas de vigilância e interpretação (incluindo parcerias informacionais e 
intensificação de canais de comunicação) aos mecanismos de controle (uso interativo e 
diagnóstico), permitindo converter interpretação em execução, acompanhamento e revisão em 
um contexto de riscos emergentes. O estudo responde a lacunas na literatura ao detalhar 
empiricamente como capacidades de vigilância do ambiente externo (sinais fracos, redes e 
comunicação) se acoplam às alavancas de controle (diagnóstico e interativo), articulando a 
ampliação da fronteira dos SCG (com foco externo) e a tipologia contingencial de cenários 
interativos  na gestão de riscos emergentes, particularmente em mudanças regulatórias e 
tributárias. 
 
Palavras-chave: sistema de controle gerencial; sistema de controle interativo; sistema de 
controle diagnóstico; risco emergente; análise de cenários; multi-family office. 
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1. Introdução 
O ambiente empresarial contemporâneo caracteriza-se por elevada complexidade e por 

múltiplas formas de incerteza, econômicas, tecnológicas, políticas e geopolíticas, que 
tensionam a capacidade das organizações de planejar e sustentar estratégias de longo prazo 
(Acquaah, 2013; Fergnani, 2022). Nesse contexto, torna-se relevante compreender como as 
organizações ampliam sua percepção antecipada de riscos emergentes e como traduzem 
interpretações sobre o ambiente externo em decisões, coordenação de ações e revisão contínua 
de escolhas ao longo do tempo (Bourmistrov et al., 2025). 

No setor financeiro, esse desafio tende a assumir contornos ainda mais críticos em 
organizações cuja sustentabilidade se vincula diretamente à performance dos ativos sob gestão 
e à capacidade de orientar clientes sob condições de volatilidade e incerteza (Kozińska, 2021; 
Vahanian & Haper, 2023). Em particular, multi-family offices (MFO) operam em um 
ambiente de alta sensibilidade a choques externos e mudanças regulatórias, o que intensifica a 
demanda por leitura tempestiva do contexto, tradução de impactos potenciais e coordenação 
rápida de respostas internas e externas (Kozińska, 2021; Lauria, 2022). 

Uma parte significativa da literatura em sistemas de controle gerencial (SCG) enfatiza 
rotinas de monitoramento e acompanhamento de desempenho baseadas em informações 
internas, frequentemente financeiras e de natureza histórica (Merchant & Otley, 2006; 
Merchant & Stede, 2012). Ainda que tais mecanismos sejam centrais para disciplina, 
accountability e aprendizagem incremental, sua ênfase predominante no “interno” pode 
limitar a capacidade de antecipação em contextos nos quais eventos externos apresentam 
sinais incipientes, trajetórias não lineares e janelas decisórias curtas (Dávila et al., 2024; 
Merchant & Otley, 2006). Nesses casos, a questão não se restringe a “ter acesso” a 
informações externas, mas a integrá-las a uma arquitetura de controle capaz de sustentar 
deliberação e execução coordenadas. 

É nesse ponto que se insere a agenda de “ampliação da fronteira” dos SCG. Dávila et 
al. (2024) argumentam que os SCG tendem a concentrar-se no ambiente próximo (clientes, 
concorrentes e fornecedores), frequentemente negligenciando variáveis do ambiente externo 
mais amplo. Assim, os autores propõem o conceito de SCG com foco externo, entendido 
como a ampliação da fronteira do controle para incorporar informações exógenas, muitas 
vezes qualitativas e pouco estruturadas, e rotinas recorrentes de síntese e debate capazes de 
traduzi-las em decisão, coordenação e ação (Dávila et al., 2024). 

Essa ênfase no “interno” pode comprometer a responsividade e a adaptação, 
especialmente diante de transformações econômicas e regulatórias que escapam à 
previsibilidade dos ciclos internos de planejamento e controle. Embora a necessidade de 
incorporar o externo seja amplamente reconhecida, permanece menos explicitado como essa 
ampliação se materializa em rotinas, artefatos e fóruns decisórios, sobretudo quando leituras 
do ambiente precisam ser traduzidas em coordenação e ação sob diferentes combinações de 
ambiguidade e controlabilidade (Dávila et al., 2024; Bourmistrov et al., 2025; ISO 31050, 
2023). Em particular, a literatura recente sugere que práticas interativas, como a construção e 
o uso de cenários, podem operar como mecanismos de controle para organizar interpretações 
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 adaptação estratégica? Para 
responder a essa questão, o estudo adota uma abordagem qualitativa interpretativista baseada 
em estudo de caso único em um MFO brasileiro. A análise empírica é estruturada em torno de 
dois episódios críticos que afetaram as organizações do mercado financeiro, especialmente os 
MFOs: (a) a mudança na tributação dos fundos exclusivos e (b) a alteração do imposto sobre 
operações financeiras (IOF). Esses episódios 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 operação.  

Em termos de contribuição, o artigo parte do argumento de que o foco externo não se 
reduz à incorporação de variáveis exógenas, mas emerge como uma configuração 
interdependente que integra artefatos de controle a capacidades de vigilância e interpretação 
conectadas a redes externas, fóruns internos e canais de comunicação, desdobrando-se em 
mecanismos diagnósticos que sustentam acompanhamento e revisão sob risco emergente.  

Ao retomar a literatura de cenários interativos (Bourmistrov et al., 2025), o estudo 
avança ao mostrar que cenários não se esgotam como arenas de debate: no caso analisado, 
eles são operacionalizados como um dispositivo que conecta interpretação e execução, 
articulando-se a rotinas diagnósticas de acompanhamento, revisão e coordenação de ações, 
com variações conforme tipos de incerteza e graus de ambiguidade de planejamento.  

Assim, o artigo se posiciona na interseção entre Dávila et al. (2024) e Bourmistrov et 
al. (2025), preenchendo um “espaço intermediário” ao conectar empiricamente (i) a noção de 
fronteira ampliada dos SCG, (ii) a operacionalização de cenários interativos como dispositivo 
e (iii) o acoplamento entre sistemas de controle interativo (SCI), sistemas de controle 
diagnóstico (SCD) e capacidades de vigilância voltadas ao ambiente externo. O estudo 
articula conceitos de controle gerencial e de gestão do ambiente externo (weak signals, 
organizações vigilantes) contribuindo para a literatura de contabilidade gerencial.  

O benefício dos resultados para os MFOs, cuja sustentabilidade é particularmente 
sensível a volatilidade de mercado e a mudanças regulatórias que afetam preços de ativos e 
estruturas de custos, os achados indicam como organizar uma resposta a riscos regulatórios 
emergentes. No episódio da tributação dos fundos exclusivos, quando havia janela de 
preparação, a cenarização interativa no SCI sustentou um modo mais proativo, orientado à 
reconfiguração de produtos e carteiras; já no IOF, sob surpresa e compressão temporal, 
prevaleceu um SCI mais reativo, voltado à curadoria e tradução rápida da norma e à 
coordenação em micro-janelas de decisão. Em ambos, o papel de comunicação/parcerias 
mostrou-se crítico para interpretar e operacionalizar a regulação, internalizando leituras 
externas nos fóruns decisórios e acelerando recomendações e execução.  

Esses dois perfis de episódio, (i) mudanças anunciadas e negociadas ao longo do 
tempo e (ii) choques abruptos com vigência imediata, são recorrentes no segmento de gestão 
patrimonial e também em outros campos expostos a densidade regulatória e eventos exógenos 
(p.ex., bancos, gestoras/asset managers, seguradoras, fintechs e setores regulados como 
energia e saúde), de modo que o estudo explicita mecanismos transferíveis para fortalecer 
responsividade sob diferentes combinações de incerteza e pressão temporal. 

 
2. Estrutura Conceitual 
2.1 Multi-family offices 

A crescente sofisticação dos mercados financeiros e a complexidade da gestão 
patrimonial de indivíduos de alta e ultra-alta renda (HNW/UHNW) impulsionaram a evolução 
de serviços financeiros personalizados e de estruturas especializadas de gestão e preservação 
de patrimônio, como os multi-family offices (MFOs) (Chang & Tsai, 2016; Decker & Lange, 
2016; Valle, 2025). MFOs diferenciam-se de instituições financeiras tradicionais por 
atenderem múltiplas famílias em uma abordagem holística e personalizada, integrando 
serviços como gestão de investimentos, planejamento sucessório e tributário, compliance e 
administração de ativos não financeiros (Decker & Lange, 2016; Rivo-López et al., 2021).  

Do ponto de vista organizacional, MFOs tendem a operar em um modelo de receita 
concentrado em taxas sobre ativos sob gestão (AUM), o que aumenta a sensibilidade a 
volatilidade de mercados, crises e mudanças regulatórias que afetam preços de ativos e 
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estruturas de custos (Kozińska, 2021; Summers, 2024; Vahanian & Haper, 2023). Essas 
características conectam diretamente o contexto dos MFOs à problemática de controle 
gerencial sob incerteza externa. A sustentabilidade do modelo depende, simultaneamente, de 
(i) eficiência operacional para manter margens em um ambiente de custos fixos elevados 
(tecnologia, compliance e equipe especializada) e (ii) capacidade de antecipar e interpretar 
mudanças externas que afetam decisões de investimento e recomendações a clientes 
(Kozińska, 2021; Vahanian & Haper, 2023). Assim, compreender como sistemas de controle 
gerencial incorporam informações externas e sustentam coordenação, decisões e adaptação 
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 informações formais, mobilizados por 
gestores para monitorar e ajustar padrões de atividades organizacionais, apoiando a eficácia 
gerencial e a tomada de decisão em diferentes níveis (Merchant & Otley, 2006; Simons, 
1995). 

O arcabouço das alavancas de controle (Levers of Control – LOC) de Simons (1995) 
oferece uma base teórica para compreender como diferentes usos de controle podem sustentar 
simultaneamente estabilidade e renovação estratégica. O modelo articula quatro mecanismos 
que, quando empregados de forma integrada, permitem administrar tensões organizacionais e 
ajustar a intensidade e a configuração do controle segundo ênfases estratégicas (Kruis et al., 
2016; Simons, 1995; Widener, 2007).  

Para este estudo, destacam-se dois usos centrais. O sistema de controle diagnóstico 
(SCD) refere-se a mecanismos formais de mensuração e monitoramento do desempenho 
frente a metas e padrões predefinidos, sustentando disciplina e eficiência operacional. Já o 
sistema de controle interativo (SCI) envolve o engajamento recorrente da alta gestão com 
informações estratégicas, promovendo debates contínuos e direcionando a atenção para 
incertezas críticas 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 
sistemática, variáveis do ambiente externo mais amplo e sustentar responsividade a mudanças 
econômicas, tecnológicas e regulatórias (Chenhall, 2003; Dávila et al., 2024; Rohrbeck & 
Schwarz, 2013). Dávila et al. (2024) destacam que SCG tendem a se concentrar no ambiente 
próximo (concorrentes, clientes e fornecedores), frequentemente negligenciando dinâmicas do 
ambiente externo mais amplo, o que pode comprometer adaptação e identificação de 
oportunidades. Além disso, os autores argumentam que não há um SCI que se sobressaia 
como predominante nessa função, sugerindo a necessidade de abordagens mais abrangentes 
que transcendam sistemas tradicionais e integrem informações externas à formulação 
estratégica (Dávila et al., 2024). 

Assim, o foco analítico desloca-se de “quais controles” para “como a fronteira do 
controle se expande”: isto é, quais capacidades, artefatos e fóruns permitem captar e 
interpretar sinais externos e convertê-los em coordenação e ação. Nesse sentido, o estudo 
adota a noção de SCG com foco externo e o argumento de expansão de fronteira que estrutura 
o modelo proposto. 

 
2.3 Sistemas de controle gerencial com foco externo  

Os SCI foram propostos como mecanismo para lidar com incertezas estratégicas, 
direcionando a atenção gerencial a questões críticas e sustentando ajustes contínuos de 
decisões 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 antecipatórios de mudanças externas mais 
sutis, incipientes ou emergentes (Dávila et al., 2024). Esse limite reforça a necessidade de 
conceber SCG capazes de “olhar para fora” de modo sistemático, articulando o controle à 
captação, interpretação e validação de informações externas relevantes. 

A expansão da fronteira dos SCG, nesse sentido, implica incorporar ao arcabouço do 
LOC capacidades que elevam a sensibilidade ao ambiente externo, como vigilância 
organizacional, detecção de sinais fracos e redes de comunicação e parcerias, e assim, ampliar 
a base informacional e interpretativa necessária para reconhecer mudanças contextuais e 
riscos emergentes. (Dávila 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 é expandida por meio da integração entre o LOC e as 
capacidades de gerenciamento de riscos emergentes, conectando, por meio dos cenários 
interativos, varredura e interpretação do ambiente externo ao processamento organizacional e 
aos mecanismos de controle.  

 
Figura 1. Integração dos SCG e a Gestão da Incerteza Externa 
Fonte: elaborado pelos autores; inspirado em Dávila et al. (2024) 

 
Nesse contexto, a cenarização interativa atua como mecanismo que integra 

capacidades de gerenciamento de risco emergente ao LOC, permitindo a construção 
estruturada de futuros plausíveis e a exploração de múltiplas interpretações do ambiente 
estratégico sob incerteza (Bourmistrov et al., 2025; Schoemaker, 1993). Integrada ao SCI, a 
cenarização reforça o controle como processo coletivo de aprendizagem: promove debate, 
questionamento de premissas e formulação de hipóteses sobre como mudanças externas 
podem afetar estratégias e decisões (Simons, 1995; Bourmistrov et al., 2025). Uma vez 
tomadas decisões e definidas prioridades, o SCD sustenta acompanhamento sistemático e 
correção de desvios, contribuindo para “fechar o ciclo” entre antecipação e execução (Simons, 
1995, 2013). 

Por fim, embora o estudo se inspire em Dávila et al. (2024) e em Bourmistrov et al. 
(2025), ele avança ao integrar dois pontos ainda pouco explicitados em conjunto: (i) as 
capacidades específicas que sustentam a percepção e a interpretação de riscos emergentes na 
expansão do foco externo e (ii) a articulação complementar entre SCD e SCI, necessária para 
explicar como interpretações e cenários se traduzem em coordenação, acompanhamento e 
revisão sob diferentes condições de incerteza. Essa lógica integrada reposiciona os SCG para 
além da supervisão interna, conferindo-lhes papel ativo na preparação organizacional diante 
de ambientes caracterizados por mudanças aceleradas, múltiplos futuros possíveis e riscos 
emergentes (Dávila et al., 2024). 
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2.4 Capacidade de gerenciamento de riscos emergentes  
Este estudo adota uma concepção de risco alinhada a uma perspectiva crítico-

interpretativa, segundo a qual o risco pode ser compreendido como um artefato discursivo e 
socialmente construído, continuamente (re)definido por práticas 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 informações são fragmentadas, relações 
causais são instáveis e múltiplas interpretações competem pela definição do “que está 
acontecendo” e do “que deve ser feito” (Bennett & Lemoine, 2014). 

Nesse cenário, a noção de risco emergente destaca uma categoria de risco associada a 
elevado grau de incerteza, baixa disponibilidade de dados históricos e potencial de impactos 
sistêmicos, 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 à vigilância contínua, interpretação contextual e 
fortalecimento da resiliência diante de ambiguidade e complexidade. Evidências associadas à 
pandemia reforçam essa lógica ao sugerirem que respostas eficazes não se limitaram a 
protocolos formais, mas envolveram interpretação contínua de mudanças emergentes, 
coordenação 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 síntese do processo organizacional de 
detecção e construção da percepção de risco sob elevada incerteza externa (ISO 31050, 2023, 
adaptado).  

 
 

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 antecipação e 
resposta organizacional (Ansoff, 1975; Feldman & March, 1981; Mendonça et al., 2012). 
Organizações vigilantes (VO) diferenciam-se por ampliar visão periférica, detectar sinais mais 
cedo e sustentar interpretação e ação sob turbulência (Day & Schoemaker, 2006; Schoemaker 
& Day, 2021). Complementarmente, comunicação e parcerias ampliam o alcance da 
vigilância e a diversidade cognitiva, permitindo acessar informações distribuídas e legitimar 
interpretações sob ambiguidade, especialmente quando hipóteses ainda não validadas 
precisam circular sem sanção, fortalecendo aprendizagem coletiva e antecipação colaborativa 
(ISO 31050, 2023; Rohrbeck, 2010; Souza, 2023). 

No entanto, a percepção de risco emergente envolve mais do que detecção: ela implica 
atribuir significado, priorizar interpretações e traduzir indícios dispersos em implicações e 
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cursos de ação, em interação com atores internos e externos (ISO 31050, 2023). No modelo 
do estudo (Figura 3), a percepção de risco emergente é decomposta em três componentes: (i) 
identificação preliminar de eventos e tendências com potencial disruptivo; (ii) avaliação da 
ambiguidade de planejamento; e (iii) julgamento da controlabilidade percebida. A 
identificação é o ponto de partida da percepção de riscos emergentes, ao reconhecer 
sistematicamente indícios de sua formação e potencial impacto sobre a organização. Ela é 
condicionada por vigilância e comunicação/parcerias (ISO 31050, 2023) e por uma 
temporalidade que molda a relevância atribuída ao risco, em função do momento de 
identificação e das expectativas futuras, influenciando reconhecimento e priorização (Langley 
et al., 2013). 

A ambiguidade de planejamento é entendida como dificuldade interpretativa e 
opacidade informacional quanto aos desdobramentos futuros, podendo assumir forma 
determinística,  quando as variáveis relevantes são conhecidas, mas seus efeitos permanecem 
incertos (known unknowns), ou indeterminística,  quando não há clareza sequer sobre quais 
variáveis importarão (unknown unknowns). Essa distinção condiciona o desenho e o uso de 
controles mais interativos, voltados à construção coletiva de interpretações e alternativas sob 
incerteza  (Bourmistrov et al., 2025; Daft & Lengel, 1996; Furnham & Marks, 2013; Grienitz 
et al., 2014). Já a controlabilidade percebida refere-se ao julgamento sobre o espaço de ação 
da organização frente ao ambiente, variando entre orientações mais ativas 
(influenciar/moldar) e mais reativas (adaptar-se/responder), com efeitos sobre padrões 
decisórios e critérios de desempenho em contextos de baixa previsibilidade (Bourmistrov et 
al., 2025; Durand, 2003; Schiehll & Landry, 2014). 

 

 
Figura 3. Elementos da Construção da Percepção de Riscos Emergentes 
Fonte: Elaborado pelos autores. 
 
2.5 Cenários interativos  

Em contextos de alta incerteza e ambiguidade, a análise de cenários tem sido utilizada 
para explorar múltiplos futuros plausíveis e suas implicações, deslocando o foco de previsões 
lineares baseadas em histórico para a construção de alternativas que sustentem preparação e 
adaptação estratégica (Palermo, 2018; Schoemaker, 1995; Vecchiato, 2015). Ao testar 
estratégias sob diferentes configurações ambientais, cenários podem revelar vulnerabilidades, 
oportunidades de ajuste e caminhos alternativos, contribuindo para estratégias mais robustas 
sob disrupções e mudanças regulatórias (Cordova-Pozo & Rouwette, 2023; Rohrbeck & 
Gemünden, 2011).  

A contribuição central mobilizada neste estudo, em diálogo com Bourmistrov et al. 
(2025), é tratar o uso de cenários como instrumento interativo contingente às combinações 
entre ambiguidade de planejamento e controlabilidade percebida. Essa combinação gera 
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quatro modos de SCI (Tabela 1): (i) orientado à ação proativa, (ii) orientado à ação reativa, 
(iii) orientado à informação proativa e (iv) orientado à informação reativa (Bourmistrov et al., 
2025).  

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

Determinística  
(known unknown) 

SCI orientado à ação proativa – 
cenários são usados para 
formular e testar alternativas e 
planos antes da materialização 
do evento 

SCI orientado à ação reativa – 
cenários apoiam a elaboração de 
planos de contingência e de 
recomposição após a 
materialização de eventos  

Indeterminística  
(unknown unknown) 

SCI orientado à informação 
proativa – cenários ampliam a 
busca, o compartilhamento e a 
experimentação de informações 

SCI orientado à informação 
reativa – cenários simplificados 
organizam a interpretação de 
eventos inesperados para 
coordenar respostas emergenciais 
sob baixa controlabilidade. 
 

Fonte: (Bourmistrov et al., 2025) adaptado pelos autores. 
 
Em síntese, 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) cenarização 
interativa. A cenarização interativa opera como prática do SCI, isto é, um mecanismo 
recorrente de síntese e debate gerencial que transforma sinais e interpretações exógenas em 
enquadramentos discutíveis (cenários), priorização e coordenação de respostas. Nessa 
configuração, as capacidades de gerenciamento de riscos emergentes ampliam a sensibilidade 
e a base informacional, enquanto a cenarização interativa, como componente do SCI, processa 
esses insumos e os converte em deliberação e execução coordenadas, organizando 
ambiguidade sob diferentes combinações de incerteza e controlabilidade (Day & Schoemaker, 
2006; Dávila 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 são socialmente construídos e 
devem ser analisados em seus contextos histórico-institucionais (Kakkuri-Knuuttila et al., 
2008; Lukka & Modell, 2010). Foi conduzido um estudo de caso único, exploratório, 
apropriado para investigar fenômenos complexos e dinâmicos em contexto real, 
especialmente quando múltiplos fatores interdependentes condicionam a tomada de decisão 
(Cooper & Morgan, 2008; Eisenhardt, 1989; Yin, 2001). O foco analítico recai sobre o uso 
dos SCG para integrar informações externas ao processo decisório e sustentar coordenação e 
adaptação estratégica em ambiente de elevada volatilidade. 

O caso foi selecionado por ser um MFO brasileiro em crescimento, com presença 
internacional, atuação em múltiplas linhas de negócio e governança estruturada por comitês 
recorrentes. Esse perfil amplia exposição a variações macroeconômicas e regulatórias, além 
de aumentar a necessidade de integração entre áreas para interpretar mudanças externas e 
coordenar respostas. A organização possui estrutura de governança baseada em comitê 
executivo e comitês especializados (por exemplo, investimentos, orçamento e tecnologia), 
cuja interdependência oferece um campo empírico adequado para observar como SCD e SCI 
operam em conjunto sob incerteza externa. 
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A coleta combinou múltiplas fontes qualitativas para capturar percepções, práticas e 
evidências formais de controle: (i) entrevistas semiestruturadas, (ii) observação direta de 
reuniões e (iii) análise documental (Eisenhardt, 1989). A triangulação entre fontes buscou 
fortalecer a validade interpretativa e coerência analítica (Cooper & Morgan, 2008). A coleta 
foi conduzida até a saturação teórica (Glaser & Strauss, 1967), ou seja, até o momento em que 
novas entrevistas deixaram de acrescentar insights substantivos ao fenômeno estudado (Glaser 
& Strauss, 1967). Para organização, foi estruturado um repositório de dados contendo 
transcrições, registros de observação e documentos analisados (De Massis & Kotlar, 2014). 

Foram realizadas nove entrevistas com membros do comitê executivo, líderes de 
comitês e colaboradores-chave, complementadas por podcasts institucionais que registram 
narrativas e interpretações de líderes e especialistas internos. As entrevistas seguiram roteiro 
semiestruturado, permitindo consistência temática e flexibilidade para aprofundar episódios, 
exemplos e interpretações. Os temas cobriram: percepção de riscos e oportunidades externas, 
monitoramento ambiental, uso de fóruns e artefatos de controle e desdobramentos em 
decisões e ações. 
 
Tabela 2 – Entrevistas e Podcasts usados 
Código Tipo Posição /  

Título (Podcast) 
Principais Atribuições  Duração em 

minutos 
E1 Entrevista Diretor de Suporte Responsável pelas áreas: Operações, 

Controladoria, Financeiro, Compliance, 
Risco, RH e Tecnologia 

 75 

E2 Entrevista Analista de Operações Responsável pelas iniciativas de eficiência 
operacional e KPIs 

 53 

E3 Entrevista Controller Responsável pela Controladoria, 
Financeiro e Recursos Humanos 

 45 

E4 Entrevista Gestor de Recursos Responsável pela alocação de recursos dos 
clientes 

 11 

E5 Entrevista Analista de Tecnologia Análise de cenários macroeconômicos 
internacionais 

 22 

E6 Entrevista Economista Chefe Análise de cenários macroeconômicos   21 
E7 Entrevista Economista Projetos e desenvolvimento de sistemas  22 
E8 Entrevista Gestor de Produtos Desenho e estruturação de produtos para 

os clientes 
 18 

E9 Entrevista Gestor Patrimonial Responsável pelo planejamento tributário 
e familiar dos clientes 

 26 

PC1 Podcast MFO conversa com o 
CEO 

  49 

PC2 Podcast MFO conversa com o 
Gestor de Investimentos 

  43 

PC3 Podcast MFO conversa com o 
Economista 

  61 

Fonte: Elaborado pelos autores. 
 
A observação foi conduzida em fóruns decisórios e rotinas de acompanhamento, 

incluindo comitê executivo, comitês especializados, reuniões de PDCA e de acompanhamento 
de mercado. O acesso a todos esses encontros foi viabilizado pela posição do 1º. autor na 
condição de pesquisador-participante, ao longo do período compreendido entre junho e 
dezembro de 2025. 

A análise documental ocorreu nos meses de setembro e outubro de 2025, e incluiu a 
revisão de 22 relatórios gerenciais (orçamento, acompanhamento do realizado, metas, 
avaliação de desempenho, acompanhamento de despesas, ocorrências de falhas, cronogramas, 
especificações sistêmicas, relatório de indicadores, relatórios de melhoria contínua, relatórios 
de riscos, relatórios para órgãos fiscalizadores), 2 atas de reuniões, 7 dashboards de controle, 
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11 podcasts, site institucional, 3 políticas internas e 14 documentos de apresentação.A análise 
documental ocorreu nos meses de setembro e outubro de 2025, e incluiu a revisão de 22 
relatórios gerenciais (orçamento, acompanhamento do realizado, metas, avaliação de 
desempenho, acompanhamento de despesas, ocorrências de falhas, cronogramas, 
especificações sistêmicas, relatório de indicadores, relatórios de melhoria contínua, relatórios 
de riscos, relatórios para órgãos fiscalizadores) , 02 atas de reuniões, 07 dashboards de 
controle, 11 podcasts, site institucional. 03 políticas internas e 14 documentos de 
apresentação, possibilitando a identificação das práticas formais de controle gerencial e a 
contextualização das informações obtidas nas entrevistas e na observação direta.  

Foi utilizada a análise de conteúdo, uma técnica sistemática que permite identificar 
padrões, categorias e significados subjacentes ao material analisado (Bardin, 2011). Essa 
abordagem é particularmente adequada para capturar insights estratégicos e dinâmicas 
organizacionais que emergem dos relatos dos participantes e da documentação examinada. O 
processo foi estruturado em três etapas principais: (i) pré-análise, na qual os dados serão 
organizados e definidos os critérios de codificação; (ii) exploração do material, com a 
categorização dos dados conforme as dimensões teóricas previamente estabelecidas (Tabela 
3); e (iii) tratamento dos resultados e interpretação, visando estabelecer conexões entre os 
achados empíricos e a literatura existente (Bardin, 2011).  

 
Tabela 3 - Categorias, Descrição, Subcategorias e Referências  
Categoria Subcategorias Referências 
CAT1  
Sinais Fracos e 
Mudanças de Contexto 

Fontes de Percepção 
Temporalidade e Antecipação 
Mudança de Contexto 

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

CAT2 Comunicação e 
Parcerias 

Colaboração interfuncional e transversal 
Colaboração com parceiros e mercado 
Colaboração com clientes 

ISO 31050 (2023) 

CAT3 
Organizações Vigilantes 

Práticas de Monitoramento do Ambiente Externo 
Integração com os processos estratégicos e decisórios 
Cultura de atenção 

Day & Schoemaker (2006) 
Schoemaker & Day (2021) 

CAT4 
Percepção de Risco 
Emergente 

Identificação 
Tipo de risco e Ambiguidade 
Controlabilidade 
Mensuração 

ISO 31050 (2023) 
Bourmistrov et al. (2025) 
Grienitz et al. (2014) 
De SOUZA (2016,2023) 

CAT5 
Cenários Interativos 

Elaboração de cenários 
SCI orientado à ação  
SCI orientado à informação  

Bourmistrov et al. (2025) 
 

CAT6 
SCI 

Ambiente integrado e participativo 
Partnership e meritocracia 
Sensibilidade com o cliente 
Comunicação formal 

Simons (1995) 
Dávila et al. (2024) 
Bourmistrov et al. (2025) 
 

CAT7 
SCD 

Acompanhamento dos resultados 
Gestão do orçamento 
Gestão por Indicadores 

Simons (1995) 
 

Fonte: Elaborada pelos autores. 

 
4. RESULTADOS 
4.1 SCD: disciplina, visibilidade e execução 

No MFO analisado, as evidências apontam para um SCD em consolidação, formado 
por rotinas de orçamento, indicadores, metas e sistemas integrados de monitoramento. No 
plano econômico-financeiro, observa-se acompanhamento sistemático do orçado versus 
realizado por linha de negócio, com cadência mensal e reporte periódico aos sócios. E1 
descreve “Para cada linha de negócio que foi orçada, tanto na linha de receita quanto na 
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linha de despesa, eu faço a mesma apresentação para o controlador e, a cada trimestre, faço 
uma apresentação para os sócios.”, e complementa “A gente tem por linha o orçado e 
realizado e o percentual do que foi atingido ou não atingido. E, junto com isso, a gente tem o 
pipeline, e acompanha o quanto foi cumprido ou não” (E1). Esse conjunto indica 
padronização de rotinas de mensuração e prestação de contas em torno de desempenho e 
crescimento. 

No plano operacional, o diagnóstico também é sustentado por indicadores mensais 
voltados à qualidade e à tempestividade das entregas ao cliente: “a gente criou uma série de 
indicadores, [...] que permitem analisar o mês, verificar se a gente está indo bem ou mal, [...] 
se o indicador em relação ao mês anterior está crescendo ou caindo” (E1). As rotinas se 
apoiam, adicionalmente, em ferramentas integradas que registram ocorrências, demandas e 
projetos, permitindo rastrear execução e responsabilidades: “todo monitoramento na área de 
operações [...] passa pelo software [...] e a gente consegue acompanhar o que está parado, o 
que não está parado, em que mão está, quem está desenvolvendo” (E2). No nível individual, 
metas formalizadas aparecem como mecanismo de clarificação 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 não ter dúvida qual é o prazo [...] o que é atingir plenamente, o que é não atingir” 
(E2). 

No âmbito comercial, o monitoramento combina bases de dados de AUM, captação e 
receitas por banker, utilizado para gestão de performance e remuneração: “entender o quanto 
cada banker tem de AUM, o quanto cada banker tem de captação 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 área trabalha para ter um parâmetro para remuneração” (E3). As 
rotinas de reporte conectam níveis operacionais e executivos, reforçando o papel do 
diagnóstico como infraestrutura de visibilidade e coordenação interna, conforme explica E3 
“eu apresento para o executivo de suporte o resultado, orçado e realizado. Quando levo para 
o board, levo o resultado e alguns índices, algumas variações: índice de captação de recurso, 
quanto atingimos de receita, quanto era esperado naquele mês” (E3).  
Em linha com o uso diagnóstico, tais mecanismos operam como infraestrutura de controle 
baseada em metas, indicadores e reportes formais que disciplinam a execução e tornam o 
desempenho verificável e imputável (Simons, 1995; Widener, 2007). 
 
4.2 SCI: arenas, comunicação e aprendizagem 

O uso interativo dos sistemas de controle é sustentado por fóruns e canais de 
comunicação. As reuniões semanais desempenham funções complementares: encontros de 
atualização e alinhamento com discussão estratégica. A dinâmica é descrita com clareza por 
E2: “toda segunda-feira [...] o economista-chefe puxa essa reunião, [...] faz essa 
apresentação para atualizar o pessoal do que aconteceu na semana, o que ele está vendo 
para frente” (E2) e por E4: “na quinta-feira, aí sim, a gente olha para o que está acontecendo 
do ponto de vista econômico, político, de portfólio, resultados, movimentos de preço, etc.” 
(E4). Além disso, comitês temáticos (operações e TI, alocação, risco, comitê executivo, entre 
outros) ampliam a capacidade de aprofundamento e coordenação: “tem o COIT, o de 
alocação, tem essa reunião comercial [...], o de alocação [...], o de risco [...], e tem também 
o comitê executivo” (E2). O caráter recorrente desses espaços é reiterado como prática 
cotidiana e não episódica: “a gente fica discutindo o tempo todo” (E4). 

A cultura organizacional reforça esse uso interativo ao legitimar abertura, participação 
e contraditório. E1 descreve: “é um fórum aberto [...] as pessoas têm liberdade para falar: se 
você fizesse isso, talvez melhoraria” (E1) e enfatiza que a dinâmica de apuração de falhas não 
é centrada em culpabilização: “a gente não busca culpados” (E1). Paralelamente, canais 
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digitais funcionam como extensão do fórum interativo, permitindo circulação rápida de 
informações e alertas. E8 afirma: “a gente criou grupos de WhatsApp, facilita muito” (E8), 
enquanto E1 destaca que “hoje você tem comunicação muito fácil, WhatsApp, [...] então você 
está bem-informado do que vai acontecer” (E1). E8 observa que a organização estruturou 
grupos temáticos (mercado, produtos, clientes, operacional) para alinhar conteúdo e público: 
“a gente deu uma organizada em grupos para ter temas específicos [...], tem um grupo 
focado em mercado, notícias de mercado [...] alguns mais específicos de produtos, de 
clientes, operacional” (E8). E2 associa essa eficácia ao porte organizacional: “por ser um 
grupo menor[...] viabiliza essa comunicação” (E2). 

O controle interativo também se desdobra em rotinas explícitas de aprendizagem e 
melhoria, frequentemente associadas ao PDCA. E1 descreve reuniões dedicadas a identificar 
gargalos e propor alternativas implementáveis: “é uma reunião [...] para verificar gargalos, 
verificar quais foram as dificuldades enfrentadas naquele ciclo, discutir quais são as 
alternativas que poderiam ter para melhorar aquele ciclo e implementar” (E1). E2 
complementa: “a gente tem a reunião PDCA também [...], eu diria que nessa reunião a gente 
tem mais tempo para discutir soluções” (E2). Coerente com o SCI, esses ciclos funcionam 
como rotinas interativas de questionamento e aprendizagem, por meio das quais a experiência 
acumulada é convertida em revisões de premissas e em realinhamentos transversais de ação, 
sustentando adaptação sob incerteza (Bisbe & Otley, 2004; Simons, 1995; Widener, 2007) 
 
4.3 Vigilância, sinais fracos, comunicação e parcerias 

Além dos dois episódios regulatórios, os dados mostram uma vigilância contínua do 
ambiente externo, apoiada por rotinas macro, atenção distribuída e circulação informal de 
informações. Um entrevistado descreve interação permanente com variáveis externas: “você 
está sempre interagindo com o ambiente externo do ponto de vista das informações 
econômicas, políticas, enfim, tudo que afeta as variáveis de mercado” (E7). Outro reforça a 
necessidade de orientação constante: “o importante é sempre saber onde está pisando no 
cenário global” (PC3).  

Eventos externos não tributários também são incorporados a discussões e decisões, 
como no episódio envolvendo a troca de presidência de grande companhia, que levou à 
reavaliação de exposição e proposição de proteção: “Quem tem Vale e quem está ganhando? 
Vamos tirar [...] ou oferece uma estrutura de opções para proteger esse cliente” (E5). Em 
conjunto, esses achados sugerem um “radar” organizacional ativo, ainda que com limites: 
alguns eventos são monitorados e discutidos com antecedência, enquanto outros se 
materializam de forma abrupta, tensionando a capacidade antecipatória. 

As parcerias externas aparecem como fonte relevante para interpretação e 
operacionalização de mudanças regulatórias. Advogados e administradores fiduciários são 
citados como atores críticos na tradução técnica de normas e na discussão de alternativas: 
“muita discussão com o administrador, com o advogado” (E4). Associações de classe 
também são mobilizadas como instâncias de alinhamento interpretativo, como no caso da 
Anbima (Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais): “a 
Anbima também trabalha muito isso. Então, isso é fundamental para o que a gente faz” (E4). 
Além disso, redes informais com atores do mercado funcionam como mecanismo prático de 
varredura e circulação de informação: “a gente descobriu conversando com o pessoal de 
mercado” (E4). 

Os dados indicam que essas interpretações externas não permanecem periféricas: elas 
são internalizadas nos fóruns de discussão e convertidas em recomendações e execução. A 
comunicação, portanto, opera como infraestrutura que conecta radar externo, interpretação 
interna e coordenação da resposta, tanto em situações com janela de preparo quanto em 
episódios de surpresa. 
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Esses elementos estabelecem a base empírica para, na Discussão, examinar (a) a 
complementaridade entre usos diagnósticos e interativos em contextos turbulentos, (b) o papel 
das redes e parcerias como extensão da vigilância organizacional e (c) como a “fronteira 
externa” do controle gerencial se materializa, no caso, como acoplamento entre vigilância, 
interatividade e disciplina de execução. 

 
4.4 Dois episódios regulatórios e duas configurações do SCI 

A análise dos episódios dos fundos exclusivos e do IOF evidencia configurações 
contrastivas do uso interativo, associadas a diferenças de temporalidade e margem de ação 
percebida. 

No episódio da tributação dos fundos exclusivos, os entrevistados descrevem um 
ambiente em que o tema foi acompanhado e amadurecido ao longo do tempo, permitindo 
preparação e comunicação estruturada com clientes: “a gente foi fazendo todo o preparativo 
necessário e comunicação com os clientes sobre as mudanças e o que a gente achava que 
fazia sentido” (E4). A discussão foi traduzida em decisões de reconfiguração de produtos e 
carteiras, especialmente a partir da distinção entre ativos líquidos e estruturados. E1 detalha: 
“fundos exclusivos com ativos líquidos vão ser tributados, fundos que tenham ativos 
estruturados [...] continuarão não sendo tributados. Então o que a gente decidiu [...] a gente 
vai fazer essa cisão” (E1). 

A execução é apresentada como coordenada e orientada por prazo final, com aumento 
de carga sem ruptura operacional: “teve um aumento de trabalho, mas a área não teve 
nenhum problema [...] não perdemos nenhum prazo” (E1). Também se observa 
operacionalização “cliente a cliente”, apoiada por ferramentas analíticas: “O executivo 
comercial e o time da mesa [...] começaram a analisar cliente a cliente. [...] têm que posições 
e o que a gente consegue para fazer essa migração. Isso foi feito cliente a cliente, usando a 
ferramenta” (E5). Nesse caso, a interatividade se manifesta na conversão de debate em ação 
coordenada, combinando construção de alternativas, alinhamento interno e execução 
orientada por janela temporal definida. 

No episódio do IOF, a medida é descrita como abrupta, com efeito imediato e baixa 
previsibilidade. E7 relata: “no IOF [...] foi uma surpresa [...] com efeito imediato” (E7) e 
“não tinha nenhum tempo hábil para a reação” (E7). A resposta envolveu intensificação de 
comunicação com clientes (incluindo live) e coordenação interna acelerada. A 
operacionalização se baseou na exploração de uma micro-janela anterior à vigência: “como 
tinha dois dias, [...] a gente subscreveu já alguns investimentos antecipadamente, avisou os 
bankers e os clientes para fazer o que eles já estavam previstos fazer na semana seguinte [...] 
para antecipar e não pagar” (E8), com priorização de ações de curto prazo (previdência, 
remessas e subscrições elegíveis): “a gente aproveitou para o cliente: previdência, faça 
aquela previdência que você ainda estava esperando; remessa, manda o recurso para fora; e 
os FIDIC continuam investindo” (E8). E1 descreve a corrida contra o tempo: “a incidência do 
imposto na segunda-feira, aí imediatamente na sexta-feira foi uma correria aqui pra gente 
abrir ofertas públicas e subscrever, pra tentar não prejudicar os nossos FIDCs” (E1). 

A dinâmica decisória é apresentada como mais descentralizada para ganhar 
velocidade: “não precisa passar num comitê” (E1), e pragmática na relação com terceiros: 
“Tudo que o administrador foi pedindo, a gente foi fazendo” (E1). Assim, o uso interativo 
assume um caráter de curadoria informacional e coordenação emergencial, com decisões 
ancoradas em marcos temporais simples (“antes/depois”), mais do que em desenho robusto de 
plano ex ante. 
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5. Discussão 
O caso sugere que a integração do externo ao SCG depende de (i) condições culturais 

e normativas (crenças e limites), (ii) infraestrutura diagnóstica (SCD), (iii) arenas recorrentes 
de interação (SCI) e (iv) capacidades de vigilância que expandem a periferia organizacional 
(Dávila et al., 2024; Simons, 1995). 

O caso evidencia um encadeamento no qual varredura e interpretação (via redes, 
canais e fóruns) precedem e condicionam a conversão do externo em decisões e 
compromissos internos, aproximando-se da proposta de expansão do SCG em direção ao 
ambiente externo (Dávila et al., 2024) e da noção de vigilância como capacidade 
organizacional contínua (Day & Schoemaker, 2006; Schoemaker & Day, 2021). Nesse 
sentido, o controle não opera apenas como mecanismo de supervisão interna, mas como um 
arranjo que internaliza a incerteza externa por meio de interpretações e atualização constante 
de premissas. 

Adicionalmente, o caso sugere que a incorporação dos riscos emergentes ao controle 
gerencial é mediada por um pano de fundo normativo composto por sistemas de crenças e 
limites. Valores como transparência, sustentabilidade e centralidade do cliente funcionam 
como referências para priorizar sinais, julgar alternativas e legitimar escolhas em situações de 
ambiguidade (Simons, 1995). Em paralelo, limites internos e regulatórios (BACEN/ CVM/ 
Anbima) restringem o espaço de ação, produzindo uma condição típica de setores regulados: a 
adaptação estratégica é necessária, mas deve ocorrer dentro de fronteiras normativas e 
reputacionais estritas. Assim, o caso contribui ao mostrar que a “fronteira externa” do SCG 
não é expansível de modo indiferenciado: ela é expandida sob enquadramentos 
(crenças/limites) que filtram quais sinais se tornam relevantes e quais cursos de ação 
permanecem legítimos (Simons, 1995; Dávila et al., 2024). 

A literatura do LOC descreve o SCI como mecanismo para lidar com incertezas 
estratégicas, realocando a atenção gerencial para temas críticos e estimulando debate e 
aprendizagem (Simons, 1995). No caso, porém, emerge um ponto adicional: a efetividade do 
uso interativo, sobretudo em episódios de compressão temporal, depende de uma base 
diagnóstica suficientemente estruturada. Orçado versus realizado, indicadores, bases por 
banker/cliente, registro de ocorrências e contratos de metas (SMART) não aparecem apenas 
como “controle de conformidade”, mas como infraestrutura de execução que permite ao SCI 
se desenvolver através de ações coordenadas (Simons, 1995; Widener, 2007). 

Esse achado é coerente com interpretações que tratam o LOC como sistema 
interdependente e não como quatro alavancas isoladas: o diagnóstico estabiliza expectativas, 
cria comparabilidade e viabiliza monitoramento; o interativo amplia a busca, reorienta 
prioridades e suporta revisão de premissas (Simons, 1995; Widener, 2007). No caso, essa 
complementaridade assume dois eventos distintos. Primeiro, em contextos “antecipáveis” 
(known unknown / ambiguidade determinística), o SCI orienta a construção de alternativas e 
decisões coordenadas (ex.: redesenho de produtos e migrações), enquanto o SCD sustenta a 
tradução em prazos, métricas e rotinas de acompanhamento. Segundo, em contextos 
“surpresa” (unknown unknown / ambiguidade indeterminística), o SCI atua como curadoria 
informacional e coordenação emergencial; o SCD permite mapear rapidamente 
clientes/posições elegíveis, simular impactos e executar em janelas estreitas (antes/depois). 

A discussão também evidencia uma tensão clássica: à medida que a organização 
fortalece contratos de metas e amplia indicadores, aumenta o risco de o SCD “puxar” a 
atenção para conformidade e curto prazo, potencialmente reduzindo o espaço para exploração 
e questionamento, que são constitutivos do uso interativo (Simons, 1995). O caso sugere que 
essa tensão não é resolvida por desenho formal apenas, mas por práticas culturais (não 
penalização do erro; abertura ao contraditório) e pela forma como os fóruns interativos 
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reprocessam o diagnóstico como insumo para aprendizagem, e não como mecanismo punitivo 
(Simons, 1995; Dávila et al., 2024). 

Os achados também detalham, empiricamente, como capacidades associadas a 
organizações vigilantes se acoplam ao SCG e ampliam sua sensibilidade ao ambiente externo. 
A literatura sobre vigilância destaca a importância de campo de visão expandido, detecção 
precoce e integração de informações dispersas (Day & Schoemaker, 2006; Schoemaker & 
Day, 2021, Rohrbeck, 2010). Já a literatura de sinais fracos enfatiza que indícios iniciais são 
fragmentados, ambíguos e frequentemente invisíveis em rotinas convencionais, exigindo 
estruturas de interpretação e (Ansoff, 1975; Ansoff & McDonnell, 1990; Mendonça et al., 
2012). No caso, a “infraestrutura informacional” do SCG com foco externo é sustentada por: 
rotinas formais (reuniões semanais e comitês); canais informais (grupos temáticos de 
WhatsApp); redes externas (advogados, administradores fiduciários, entidades de classe, 
mercado); e uma cultura que reduz fricções para a circulação de interpretações ainda “não 
validadas”. 

Isso converge com a ideia de que, em ambientes ambíguos, a comunicação é um 
mecanismo de redução 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 
expansão da fronteira do SCG depende menos de novas métricas externas e mais da 
construção de capacidade organizacional e interpretativa: sem redes e arenas, sinais fracos 
tendem a permanecer apenas como “ruído” (Ansoff, 1975; Day & Schoemaker, 2006). 

A tipologia de Bourmistrov et al. (2025) propõe que o uso de cenários interativos varia 
conforme a combinação entre ambiguidade de planejamento (determinística/indeterminística) 
e controlabilidade percebida (ativa/reativa). O caso fornece evidência coerente com essa 
proposição e, ao mesmo tempo, explicita como o SCI se reconfigura na prática. 

No episódio dos fundos exclusivos, a presença de sinais persistentes ao longo do 
tempo, combinada a redes externas e discussão recorrente, permite cenários mais ricos e uma 
postura de SCI orientado à ação proativa: alternativas são desenhadas antes do marco 
regulatório final e convertidas em reconfigurações executáveis (Bourmistrov et al., 2025; 
Schoemaker, 1995; Simons, 1995).  

No episódio do IOF, a janela temporal comprimida e a surpresa regulatória limitam a 
viabilidade de cenários elaborados. Ainda assim, cenários emergem em forma minimalista 
(antes/depois), como SCI orientado à informação reativa: o foco recai em curadoria, 
sincronização e coordenação rápida sob informação parcial, mais do que em modelagem 
prospectiva (Bourmistrov et al., 2025). Isso dialoga com a distinção entre prever um futuro 
provável e construir múltiplos futuros plausíveis, mas sugere que, sob urgência extrema, o 
cenário pode se reduzir a uma estrutura temporal simples que viabiliza ação (Palermo, 2018; 
Schoemaker, 1995) 

Esse contraste reforça um ponto teórico: a cenarização interativa, como prática do SCI, 
assume modos distintos conforme ambiguidade e controlabilidade (Figura 4).Em certos 
contextos, seu valor está em ampliar exploração e aprendizagem; em outros, em oferecer um 
modelo de coordenação sob pressão temporal (Bourmistrov et al., 2025; Simons, 1995).  
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Figura 4. Eventos e tipos de SCI por ambiguidade e controlabilidade 
Fonte: Baseado em Bourmistrov et al. (2025), adaptado pelos autores. 
 
6. Considerações finais 

Esta pesquisa examinou como um MFO integra SCG para captar sinais do ambiente 
externo e adaptar estratégias frente a incertezas emergentes, com ênfase em eventos 
tributários. O estudo de caso evidencia que o SCG com foco externo assume a forma de uma 
arquitetura adaptativa que articula vigilância ambiental (sinais fracos e redes externas), arenas 
interativas de deliberação e uma base diagnóstica (orçamento, metas e indicadores) que 
ancora a execução. 

A comparação entre a tributação dos fundos exclusivos e a alteração do IOF mostra 
um uso contingencial do SCI. No primeiro episódio, com janela de preparação e ambiguidade 
predominantemente determinística, predominou um SCI orientado à ação proativa, no qual 
cenários regulatórios sustentaram reconfigurações de produtos e carteiras. No IOF, marcado 
por surpresa e compressão temporal, prevaleceu um SCI orientado à informação reativa, 
voltado à curadoria e tradução rápida da norma, coordenando decisões em micro-janelas 
temporais. 

Teoricamente, o estudo contribui ao explicitar, em nível processual, como a “expansão 
da fronteira” dos SCG em direção ao ambiente externo se materializa quando informações 
exógenas, frequentemente qualitativas e pouco estruturadas, são incorporadas e convertidas 
em deliberação e execução coordenadas (Dávila et al., 2024). As evidências mostram que essa 
expansão ocorre pelo acoplamento entre (i) vigilância e comunicação/parcerias como 
mecanismos de captação e circulação de sinais e interpretações, (ii) cenarização interativa 
como prática do SCI, e (iii) uma base diagnóstica (SCD) que ancora a execução ao tornar o 
desempenho verificável, rastreável e imputável (Simons, 1995; Widener, 2007; Bourmistrov 
et al., 2025). Ao contrastar eventos sob diferentes combinações de incerteza e 
controlabilidade, o estudo também evidencia que a cenarização interativa assume 
configurações distintas, ora mais orientadas à ação, ora à informação, sem perder sua função 
de tradução do externo para dentro dos fóruns gerenciais (Bourmistrov et al., 2025). Em 
termos práticos, o estudo sugere que organizações expostas a choques regulatórios ampliem 
sua capacidade de resposta ao fortalecer vigilância e comunicação/parcerias, aumentando a 
captação e a circulação de informações exógenas relevantes. Recomenda-se, ainda, a 
institucionalização de fóruns do SCI com abertura ao contraditório e o uso de cenarização 
interativa como mecanismo de síntese e priorização sob diferentes combinações de 
ambiguidade e controlabilidade. Por fim, uma base diagnóstica (SCD) madura é necessária 
para mapear exposições, sustentar rastreabilidade e viabilizar execução coordenada em janelas 
decisórias comprimidas, mantendo padrões de mensuração, reporte e imputabilidade. 
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O estudo apresenta limitações típicas de um caso único em um setor específico 
(financeiro/gestão patrimonial), com forte incidência de fatores regulatórios e tributários. Isso 
restringe a transferibilidade direta para contextos com diferentes regimes institucionais e 
menor densidade regulatória (Yin, 2001). Como agenda, sugere-se que estudos futuros 
possam comparar múltiplos casos (MFOs, bancos, assets independentes) para mapear 
variações no acoplamento SCI–SCD sob diferentes regimes de incerteza. Além disso, 
investigar como mecanismos de comunicação e redes externas influenciam a qualidade de 
interpretação (incluindo vieses e convergência de visões). Por fim, explorar longitudinalmente 
como a maturação do SCD afeta (positiva ou negativamente) o espaço do SCI ao longo do 
crescimento organizacional. 
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