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RESUMO 

O setor de varejo de moda está passando por transformações significativas 
impulsionadas pela digitalização, avanços tecnológicos e um foco crescente em 
sustentabilidade. Nesse cenário em constante mudança, empresas estabelecidas, 
como o grupo brasileiro Arezzo&Co, têm se destacado por sua habilidade de 
adaptação. Utilizando uma estratégia de negócios multifacetada e uma presença 
global, a Arezzo&Co exemplifica como o conceito de effectuation pode ser uma 
abordagem eficaz para a tomada de decisão em ambientes incertos, pavimentando o 
caminho para a inovação e a adaptação contínua no setor. Dentro desse contexto, a 
abordagem de effectuation surge como uma alternativa aos métodos tradicionais de 
planejamento e controle. Ela oferece um conjunto de princípios que prioriza a 
adaptação rápida às circunstâncias e o uso eficiente dos recursos disponíveis. Este 
enfoque é especialmente relevante para setores voláteis como o varejo de moda, e a 
literatura acadêmica sugere que tanto startups quanto empresas maduras podem se 
beneficiar dessa estratégia. Há um crescente interesse em entender como a 
effectuation pode ser aplicada em diferentes fases da jornada empreendedora e em 
diversos setores. Com o objetivo de aprofundar essa compreensão, o presente 
trabalho foca nos benefícios da abordagem de effectuation na Arezzo&Co, uma 
empresa madura da indústria da moda. O estudo visa preencher uma lacuna na 
literatura, que frequentemente se concentra em startups ou pequenas e médias 
empresas. Os objetivos específicos da pesquisa incluem a análise da trajetória 
empreendedora da Arezzo&Co, a identificação de como a empresa incorpora os 
princípios de effectuation em sua estratégia e a proposição de uma ferramenta para 
orientar a tomada de decisão. Para atingir esses objetivos, o estudo adotou uma 
abordagem de pesquisa exploratória de natureza qualitativa. Utilizando entrevistas e 
análise documental, a pesquisa examinou cinco categorias chave: controle, 
flexibilidade, perda tolerável, pré-acordos e experimentação. Os resultados revelaram 
que a Arezzo&Co efetivamente combina as abordagens de effectuation e causation, 
demonstrando flexibilidade e tolerância a perdas, enquanto mantém um grau mínimo 
de controle. Além disso, a empresa se beneficia de redes de relacionamento e realiza 
experimentos de inovação e testes em diferentes níveis organizacionais. Como 
contribuição final, este estudo propõe um framework de decisão adaptativa, que 
permite a coexistência de  effectuation e causation; enriquecendo, assim, o campo de 
estudos sobre estratégias empresariais em ambientes incertos. 

 

Palavras-chave: Effectuation. Causation. Intraempreendedorismo. Perfil 
Empreendedor. Inovação.  

 



 

ABSTRACT 

The fashion retail sector is undergoing significant transformations driven by 
digitalization, technological advancements, and a growing focus on sustainability. In 
this ever-changing landscape, established companies like the Brazilian group 
Arezzo&Co have stood out for their ability to adapt. Using a multifaceted business 
strategy and a global presence, Arezzo&Co exemplifies how the concept of 
"effectuation" can be an effective approach for decision-making in uncertain 
environments, paving the way for continuous innovation and adaptation in the sector. 
Within this context, the "effectuation" approach emerges as an alternative to traditional 
methods of planning and control. It offers a set of principles that prioritize rapid 
adaptation to circumstances and the efficient use of available resources. This focus is 
especially relevant for volatile sectors like fashion retail, and academic literature 
suggests that both startups and mature companies can benefit from this strategy. 
There is a growing interest in understanding how "effectuation" can be applied at 
different stages of the entrepreneurial journey and across various sectors. To deepen 
this understanding, the present study focuses on the benefits of the "effectuation" 
approach at Arezzo&Co, a mature company in the fashion industry. The study aims to 
fill a gap in the literature, which often concentrates on startups or small and medium-
sized enterprises. The specific objectives of the research include analyzing 
Arezzo&Co's entrepreneurial trajectory, identifying how the company incorporates the 
principles of "effectuation" into its strategy, and proposing a tool to guide decision-
making. To achieve these objectives, the study adopted an exploratory research 
approach of a qualitative nature. Using interviews and document analysis, the research 
examined five key categories: control, flexibility, tolerable loss, pre-commitments, and 
experimentation. The findings revealed that Arezzo&Co effectively combines the 
"effectuation" and "causation" approaches, demonstrating flexibility and tolerance for 
losses while maintaining a minimum degree of control. Additionally, the company 
benefits from networking and experiments at different organizational levels. As a final 
contribution, the study proposes an adaptive decision-making framework, which allows 
for the coexistence of "effectuation" and "causation," thereby enriching the field of 
studies on business strategies in uncertain environments. 
 
Key-words: Effectuation. Causation. Intrapreneurship. Entrepreneurial Profile. 
Innovation.
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1 INTRODUÇÃO 

1.1 Contextua lização 

O tema do empreendedorismo  ganhou  destaque quando, na segunda metade 

do século XX, começou-se a entender que os empreendedores são responsáveis  pela  

inovação  do  sistema  econômico  e  influenciam  positivamente  o  desenvolvimento 

econômico. No setor de moda e varejo de moda, apresenta-se uma confluência 

intrigante de inovação, expressão cultural e comercialização (CASTELLS, 2009). 

Desde os ateliês tradicionais até as startups digitais, a moda tem sido um terreno fértil 

para empreendedorismo, oferecendo oportunidades para novas marcas desafiarem 

os incumbentes e redefinirem normas existentes (ANDERSON, 2012). 

Os avanços tecnológicos e a digitalização contínua possuem um impacto 

poderoso no comportamento do consumidor, no desenvolvimento do mercado e nas 

interações entre empresas e consumidores (ASMARE; ZEWDIE, 2022). A rápida 

digitalização dos últimos anos transformou o varejo de moda, facilitando a entrada de 

novos entrantes no mercado e plataformas de e-commerce, e redes sociais permitiram 

que marcas emergentes atingissem públicos globais e moldassem tendências 

(PEDRONI, 2016). Este cenário também incentivou a adoção de práticas sustentáveis, 

situação em que empreendedores estão se alinhando com os valores de consumo 

consciente e responsabilidade ambiental (JOY et al., 2012). 

Considerando o espírito empreendedor externo, muitas empresas de moda 

estabelecidas estão incentivando o intraempreendedorismo, um conceito que envolve 

a promoção do empreendedorismo dentro de uma organização estabelecida 

(PINCHOT, 1985; ANTONCIC; HISRICH, 2003; BOSMA; STAM; WENNEKERS, 

2010). Este impulso para a inovação interna permite que as empresas se adaptem 

rapidamente a um mercado em constante mudança, capitalizando as ideias de seus 

próprios funcionários e respondendo agilmente às demandas do mercado 

(ANTONCIC; HISRICH, 2001). 

Ao se explorar a relação entre empreendedorismo no varejo de moda e 

intraempreendedorismo, muitas das habilidades e abordagens são transferíveis. O 

intraempreendedorismo na moda pode envolver a criação de novas linhas de 

produtos, o desenvolvimento de novas estratégias de marketing digital ou a 

implementação de práticas de produção sustentável. No entanto, o que distingue o 



13 

intraempreendedor é a sua capacidade de navegar na cultura e nos processos da 

organização existente (SHARMA; CHRISMAN, 1999). 

De um ponto de vista econômico, a moda é uma indústria que compreende toda 

uma cadeia produtiva que abrange grande quantidade de indústrias em setores 

variados de forma direta ou indireta e uma diversidade de perfis de profissionais. Para 

ilustrar a expressão deste mercado, o varejo de moda brasileiro em 2022 registrou um 

valor total de R$ 104.737,00 milhões em vendas direto ao consumidor 

(EUROMONITOR, 2023), representando um aumento de 12% em comparação ao ano 

anterior sendo muito representado pelo retorno das pessoas a eventos sociais e rotina 

de trabalho. Empresas que compõem esse setor produtivo vão desde grandes 

corporações multinacionais como Nike Inc., Adidas Group, Inditex SA, H&M a grandes 

grupos com presença expressiva no mercado brasileiro como Lojas Renner SA, 

Guararapes Riachuelo e o grupo Arezzo&Co. 

A adaptação constante ao mercado vem sendo representada por modelos 

verticalizados desde o design até o transporte, venda ao consumidor final com um 

conhecimento profundo do seu produto e cadeia de fornecimento e a flexibilidade e 

agilidade de arranjos logísticos; conseguindo, assim, reagir brevemente aos desejos 

dos clientes. Recentemente, o mercado de moda vem apresentando novos entrantes 

com modelos de negócios diferenciados e que desafiam as atuais cadeias de varejo 

de moda. Shein e AliExpress Marketplace continuam a ganhar popularidade ao 

oferecer preços competitivos, ao mesmo tempo em que eram apoiados por endossos 

e análises de influenciadores em plataformas de mídia social (EUROMONITOR, 

2023). 

A transformação dos modelos de negócios com novos entrantes e novos 

formatos de atendimento às necessidades dos clientes desafiam as empresas a 

atender o que o cliente quer quando ele quer, demandando que elas estejam abertas 

para alterações nos seus planejamentos e gerenciamento visando ajustes mais 

constantes em seus planos. A seleção, ajuste e melhoramento do modelo de negócio 

são parte complexa do dia a dia das empresas que devem conciliar aspectos 

conflitantes, como os processos atuais das empresas e a implementação dos 

processos que novos modelos de negócios acarretarão. Mintzberg (2011) afirma que 

raramente os empreendedores têm informações suficientes para elaborar uma 

estratégia muito detalhada e possuem tempo disponível para persegui-la em todos os 

seus detalhes. 
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No mercado de calçados e acessórios de moda brasileira, o grupo Arezzo&Co 

se apresenta como uma plataforma de marcas de referência contendo no seu portfólio 

Arezzo, Schutz, Anacapri, Reserva, Carol Bassi e o licenciamento da Vans no Brasil, 

entre outras, abrangendo uma variedade de nichos de mercado, desde o luxo até o 

casual, atraindo um amplo espectro de consumidores. Fundada em 1972 por 

Anderson e Jefferson Birman, a empresa começou como uma pequena fábrica em 

Belo Horizonte e cresceu para se tornar um gigante do setor com mais de 6.500 pontos 

de venda e aproximadamente 30% da fatia de mercado nas classes AB. O grupo 

também conquistou notoriedade por sua capacidade de unir design, qualidade e 

inovação em seus produtos. 

A estratégia de negócios da Arezzo&Co é multifacetada e inclui uma mistura de 

lojas próprias, franquias e um forte canal de vendas online que, em 2022, 

comercializou 21 milhões de pares de sapato, 3 milhões de bolsas e aproximadamente 

8 milhões de peças de roupa, totalizando uma receita líquida em 2022 de R$ 4.233 

milhões, um aumento de +44,8% em relação ao ano anterior (dados da empresa em 

2022). Os relatórios financeiros da empresa frequentemente mostram uma trajetória 

de crescimento e lucratividade, tornando-a um dos grandes casos de sucesso do 

empreendedorismo brasileiro no cenário global da moda. A empresa figura como o 6º 

maior colocado em vendas brasileiro conforme Euromonitor (2023). 

O crescimento da Arezzo&Co não se limita apenas ao mercado brasileiro. A 

empresa expandiu sua presença global, com lojas e pontos de venda em diversos 

países com destaque para sua operação americana com as marcas Schutz, Alexandre 

Birman e, em 2023, teve início a venda da marca Arezzo ao consumidor final 

americano. Seus produtos internacionalmente são vendidos tanto por lojas próprias e 

dentro de marcas terceiras, como Saks Fifth Avenue, quanto por canais de e-

commerce internacionais. Sua operação logística de abastecimento se destaca de 

forma eficaz apresentando um tempo de entrega nos EUA de aproximadamente oito 

dias. 

Empreender no varejo de moda requer uma combinação de paixão pela arte e 

estética, juntamente com um entendimento astuto dos negócios e do mercado. É um 

setor que recompensa a inovação e a originalidade, mas também exige resiliência, 

dada a sua natureza volátil. No entanto, para aqueles que conseguem navegar com 

sucesso por suas águas, as recompensas podem ser substanciais, tanto em termos 

financeiros quanto na realização de fazer uma marca no cenário da moda global. 
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O papel dos intraempreendedores como atores principais na promoção da 

inovação e do crescimento econômico está ganhando reconhecimento crescente 

(ELERT; STENKULA, 2020). Além disso, o intraempreendedorismo é visto como um 

fator que pode ajudar a manter uma organização competitiva em seu ambiente de 

negócios (ANTONCIC; ANTONCIC, 2011). Intraempreendedores apresentam 

características comuns que remetem à propensão ao assumir riscos, proatividade, 

networking e reconhecimento de oportunidades (ALMASRI; AHMAD, 2020; 

NEESSEN et al., 2019; VALKA; ROSEIRA; CAMPOS, 2020). De forma sinérgica, o 

effectuation é uma abordagem teórica para a tomada de decisão em contextos 

empreendedores (SARASVATHY, 2001). Em contraste com abordagens tradicionais, 

que enfatizam a previsibilidade e a análise meios-fins, a lógica de effectuation baseia-

se na ideia de que empreendedores iniciam com um conjunto de meios disponíveis, 

tais como habilidades pessoais e recursos, e buscam criar novos fins através de 

interações com outros atores. Em situações de incerteza, em vez de focar em 

oportunidades de mercado predeterminadas, os empreendedores que aplicam 

effectuation se concentram em controlar os aspectos imprevisíveis do futuro através 

da cocriação, aceitação de contingências e formação de compromissos estratégicos 

com stakeholders-chave. 

O intraempreendedorismo, alinhado à teoria do effectuation, pode, portanto, 

servir como um catalisador para a inovação no varejo de moda. À medida que as 

empresas enfrentam desafios como a sustentabilidade e a digitalização, a 

incorporação de princípios de effectuation através de esforços intraempreendedores 

pode ser uma estratégia chave (SARASVATHY; RAMESH, 2019). 

Recentes estudos têm realçado a aplicabilidade do effectuation em contextos 

que vão além das startups, como nas empresas de moda estabelecidas (MAUER; 

WUEBKER; MIAO, 2021). Isso sugere que, à medida que o cenário da indústria da 

moda continua a evoluir, as abordagens de effectuation poderão desempenhar um 

papel cada vez mais central na forma como as empresas respondem e se adaptam a 

novos desafios. A abordagem effectuation oferece uma estrutura para entender e 

aproveitar a dinâmica em constante mudança deste setor (ALSOS et al., 2020). 
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1.2 Problema de  Pes quis a  

A literatura de empreendedorismo descreve diversas abordagens para a 

tomada de decisão em face da incerteza, incluindo perspectivas que enfatizam o 

planejamento e controle (BRINCKMANN; GRICHNIK; KAPSA, 2010; DELMAR; 

SHANE, 2003) e enfoques que destacam mais flexibilidade, tomada de decisão 

adaptativa e colaborativa, como improvisação (BAKER; MINER; EESLEY, 2003) e 

bricolagem (BAKER; NELSON, 2005). 

O empreendedorismo, com suas múltiplas facetas e importância para a 

economia e inovação, encontra um quadro teórico útil na abordagem de effectuation 

desenvolvida por Sarasvathy et al. (2008). Enquanto o empreendedorismo envolve 

assumir riscos e criar valor, como apontado por Dornelas (2005) e outros estudiosos 

(CHANDRA, 2018; LANDSTRÖM, 2020), a lógica de effectuation oferece uma 

estratégia para navegar na incerteza e complexidade inerentes ao processo 

empreendedor. Sarasvathy (2001) argumenta que empreendedores experientes 

frequentemente utilizam princípios de effectuation para transformar recursos 

disponíveis e incertezas em oportunidades, alinhando-se assim com as diversas 

definições e abordagens do empreendedorismo. O empreendedorismo oferece um 

procedimento para moldar propósitos sem prescrevê-los a priori ou simplesmente 

explicá-los após o fato (SARASVATHY, 2023).  

Empreendedores aprendem isso enquanto atuam em contextos de pelo 
menos três tipos de incertezas interligadas: não só não sabemos como 
alcançar nossos objetivos, muitas vezes também não sabemos quais 
objetivos queremos alcançar. Some-se a isso o problema de ter informação 
demais, em vez de pouca, e nosso conhecimento pode nos desorientar em 
vez de nos guiar (SARASVATHY, 2023, p.12). 

Sarasvathy (2001) define cinco princípios de effectuation que orientam o 

empreendedor: começar com recursos disponíveis (pássaro na mão), limitar perdas 

aceitáveis (perda tolerável), formar parcerias estratégicas (colcha de retalhos), 

transformar surpresas em oportunidades (limonada) e focar em ações controláveis 

para moldar o futuro (piloto no avião), contrastando com a abordagem linear e 

previsível da lógica causal que foca em análises de mercado, planejamento 

estratégico e execução de um plano bem definido utilizando-se da abundância de 

dados e informações confiáveis existentes (ALVAREZ; BARNEY, 2005; 

BRINCKMANN; GRICHNIK; KAPSA, 2010; CHWOLKA; RAITH, 2012). 
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Enquanto alguns estudos apontam que empreendedores podem combinar as 

duas lógicas (SARASVATHY et al., 2008; DEW et al., 2009a; FISHER, 2012), outros 

sugerem que essas abordagens são mutuamente exclusivas (BRETTEL et al., 2012; 

CORNER; HO, 2010). Ainda há aqueles que afirmam que as duas são amplamente 

independentes uma da outra (CHANDLER et al., 2011; PERRY; CHANDLER; 

MARKOVA, 2012). Além disso, Perry, Chandler e Markova (2012) forneceram insights 

adicionais ao investigar como a effectuation influencia as decisões estratégicas em 

startups. 

Em termos de aplicabilidade, pesquisas indicam que tanto empresas em 

estágio inicial quanto empresas maduras podem se beneficiar da combinação de 

estratégias de effectuation e causation (GREINER, 1998; DE LA CRUZ; VERDÚ 

JOVER; GÓMEZ GRAS, 2018). REYMEN et al. (2015) argumentam que, em um 

mundo empresarial cada vez mais imprevisível, grandes corporações estão sendo 

forçadas a considerar modelos dinâmicos de tomada de decisão para se adaptar e 

prosperar. Dada a complexidade e as incertezas do ambiente de negócios 

contemporâneo, há um crescente apelo acadêmico e prático para o aprofundamento 

de estudos sobre tomada de decisão estratégica, especialmente abordagens que 

combinem elementos de effectuation e causation (REYMEN et al., 2015; DE LA CRUZ; 

VERDÚ JOVER; GÓMEZ GRAS, 2018; GRÉGORIE; CHERCHEM, 2020). Isso é 

particularmente crítico para corporações que enfrentam novas ameaças e 

oportunidades em um mercado em constante mudança. Além disso, Grégorie e 

Cherchem (2020) indicam haver evolução nos estudos de effectuation para além de 

análises bibliográficas evoluindo uma visão de como e quando usar effectuation. 

Em recente estudo sobre o uso de effectuation para entendimento do processo 

de internacionalização de uma empresa madura de siderurgia, foram sugeridos 

aprofundamentos em diferentes outras indústrias e setores para expandir o 

conhecimento sobre a temática proposta (GARRIDO et al., 2021). Xu et al. (2022) 

avaliaram que effectuation possui efeito positivo inovador de startups atuando como 

mediador entre redes empreendedoras, facilitando a inovação em negócios, e destaca 

que o contexto é importante de ser avaliado, bem como a cultura organizacional da 

empresa. Mumford e Zettinig (2022) identificaram que compromissos das partes 

interessadas podem seguir lógicas causation e effectuation e sugerem explorar as 

consequências quando novos compromissos são feitos com base nas mesmas ou em 
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distintas lógicas e como diferentes compromissos afetam a cocriação em processos 

effectuation no futuro do negócio. 

As estratégias de effectuation podem ser particularmente úteis para marcas de 

moda que buscam estabelecer-se em um mercado saturado. Ao invés de competir 

diretamente com grandes players, muitas marcas emergentes usam uma abordagem 

de effectuation, começando com os recursos que possuem, construindo parcerias e 

adaptando-se rapidamente às tendências do mercado. A teoria de effectuation tem 

desempenhado um papel fundamental no estudo do empreendedorismo 

(SARASVATHY, 2001). Essa abordagem pragmática, que se concentra em meios 

disponíveis ao invés de metas fixas, foi fundamental para entender como os 

empreendedores navegam em ambientes incertos. Vários indicadores levam os 

estudiosos a concluírem que a effectuation é uma perspectiva teórica saudável e 

crescente que representa uma grande mudança na forma como o empreendedorismo 

é entendido (McKELVIE et al., 2020). Read et al. (2016) expandiram essa discussão, 

explorando a aplicação da effectuation em diferentes fases da jornada 

empreendedora, e não apenas nas fases iniciais.  

O varejo de moda apresenta um exemplo ilustrativo da abordagem "bird-in-

hand" (SARASVATHY, 2001) situação em que empreendedores e 

intraempreendedores começam com os recursos e habilidades que já possuem, 

adaptando-se e moldando oportunidades à medida que avançam. Esta abordagem 

contrasta com modelos tradicionais de tomada de decisão, nos quais o foco está em 

definir um objetivo e buscar os recursos para alcançá-lo (SARASVATHY, 2001, 2008). 

O princípio da perda tolerável pode ser aplicado ao cenário do varejo de moda, em 

que empreendedores e intraempreendedores devem estar preparados para aceitar 

perdas em busca de inovação constante.  

Partindo dessa discussão, todavia no contexto amplo da moda, o problema de 

pesquisa desta dissertação será compreender quais são os benefícios na adoção 
da abordagem effectuation em uma empresa madura da indústria da moda? 

1.3 Obje tivos  

Nesta seção, apresentam-se o objetivo geral e os objetivos específicos deste 

trabalho. 
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1.3.1 Objetivo Geral  

Este trabalho tem como objetivo geral compreender quais são os benefícios na 

adoção da abordagem effectuation em uma empresa madura da indústria da moda. 

1.3.2 Objetivos Específicos 

Para alcançar o objetivo geral, propõem-se os seguintes objetivos específicos: 

a) Descrever a evolução histórica empreendedora da Arezzo&Co. 

b) Identificar o uso da abordagem effectuation no contexto empreendedor da 

empresa Arezzo&Co. 

c) Compreender como gestores e tomadores de decisão na Arezzo&Co 

incorporam os princípios de effectuation em suas estratégias e processos 

decisórios. 

d) Propor ferramenta para guiar a tomada de decisão de uso adequado de 

abordagem. 

1.4 J us tifica tiva  

Este ensaio visa identificar eventos críticos que tenham gerado uma 

necessidade de alteração de procedimentos estratégicos objetivando a adaptação na 

execução da estratégia sob a lógica effectuation. 

O resultado deste trabalho irá colaborar em ampliar o conhecimento em relação 

à aplicação da abordagem effectuation por empreendedores brasileiros, algo que 

Muniz e Añez (2015) narram como escassez de estudos sobre o assunto, além de 

indicarem o quanto a abordagem effectuation traz uma nova maneira de pensar e agir; 

contribuindo, assim, para a evolução das organizações. Também irá contribuir para 

avançar no entendimento de como a adoção da abordagem effectuation resulta na 

formação de mecanismos de governança relacionados ao compromisso que torna 

futuros específicos mais previsíveis (SARASVATHY, 2022), bem como conceber 

effectuation como um modo de ação (GRÉGORIE; CHERCHEM, 2020). 

Além disso, recentes estudos apresentam resultados de adoção da abordagem 

effectuation em empresas em seus estágios iniciais havendo pouca contribuição de 

pesquisas em cenários de empresas maduras (DE LA CRUZ; VERDÚ JOVER; 
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GÓMEZ GRAS, 2018; REYMEN et al., 2015; READ; SARASVATHY, 2005). Para 

Coudounaris e Arvidsson (2019), as grandes empresas foram excluídas de pesquisas 

sobre o tema, tornando-se uma das fraquezas de estudos específicos. Karami, 

Wooliscroft e Mcneill (2020) destacam que a maior parte dos estudos está focada em 

pequenas e médias empresas e no processo de internacionalização delas com o uso 

do effectuation. 

Reymen et al. (2015) fornecem alguns insights sobre o uso de causation e 

effectuation, porém se tem pouco conhecimento sobre por quanto tempo os 

empreendedores podem usar uma lógica específica, a motivação e os fatores que 

sugerem quando eles podem mudar de lógica, e o ritmo e padrão de mudança (ou 

seja, simultaneamente, sequencialmente ou aleatoriamente) (McKELVIE et al., 2020). 

Nesse sentido, são necessários estudos que expliquem o processo 

empreendedor e sua relação com o contexto no qual ocorre, as ações realizadas 

(SHEPHERD, 2015) e os atores envolvidos (GARCIA; ANDRADE, 2022). 

1.5 Es tru tura  do  Traba lho  

Este trabalho estrutura-se em cinco capítulos, além deste primeiro introdutório 

que contempla a contextualização deste estudo, objetivo geral e específicos, a 

justificativa e a presente estrutura do trabalho. 

A fundamentação teórica encontra-se no segundo capítulo, que abrange 

Empreendedorismo e Intraempreendedorismo e as lógicas de causation e 

effectuation. 

No terceiro capítulo, será apresentada a metodologia adotada incluindo os 

procedimentos de coleta de dados e os procedimentos de análise de dados. 

No quarto capítulo, será apresentado o campo empírico e sua caracterização. 

Em sequência, no capítulo cinco, serão apresentados os resultados através de 

uma discussão acerca das categorias sugeridas para análise, bem como uma 

proposta de framework de decisão. 

No último capítulo, serão apresentadas as considerações finais contendo 

limitações e sugestões de estudos futuros. 

 

 



21 

2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 

2.1 Empreendedoris mo e  In traempreendedoris mo 

O empreendedorismo surgiu da tradução do termo inglês entrepreneuship, 

originado do verbo francês entrepreneur que, segundo Dornelas (2005), quer dizer 

aquele que assume riscos e começa algo novo. Apesar de não possuir uma definição 

única, o empreendedorismo é considerado como um processo de criação de algo novo 

ou diferente, que agrega valor, que existe dedicação e esforço, e que incorre em riscos 

financeiros, psicológicos e sociais, cujo retorno, na maioria das vezes, é a satisfação 

econômica e pessoal. É um termo, então, relacionado à inovação, ao risco, à 

criatividade, à organização e à riqueza (HISRICH; PETERS; SHEPHERD, 2014). 

O empreendedorismo é um fenômeno complexo e multifacetado, que tem sido 

objeto de pesquisa em uma variedade de campos acadêmicos. Economistas como 

Richard Cantillon, Adam Smith, Joseph Schumpeter, Israel Kirzner e Frank Knight 

foram os pioneiros do desenvolvimento do campo pesquisando questões econômicas 

relacionadas ao crescimento e desenvolvimento econômico fundamentando estudos 

sobre o tema (CHANDRA, 2018; CRAMMOND, 2020; LANDSTRÖM, 2020). O 

empreendedorismo é importante para o crescimento econômico, sobrevivência, 

produtividade, inovações e geração de empregos. A relação entre empreendedorismo 

e desempenho varia em diferentes unidades de análise, dependendo da empresa, da 

região e do país (AUDRETSCH, 2003; HAYTON; GEORGE; ZAHRA, 2002). Embora 

o empreendedorismo seja vital para as economias, ainda há pouco consenso sobre o 

que constitui atividades empreendedoras (AUDRETSCH, 2003) sendo que, até 

meados de 1970, havia poucos estudos sobre o tema (CHANDRA, 2018; 

LANDSTRÖM, 2020). 

Segundo Shane (2012, p. 12), o empreendedorismo é definido como "a 

identificação, avaliação e exploração de oportunidades". Não há uma única definição 

de empreendedorismo embora a maioria dos estudiosos concorde que ele se 

concentra no processo de mudança (AUDRETSCH, 2003), no estudo da formação de 

empresas (SHANE, 2012), e apresente características de interdisciplinaridade 

contemplando diversas áreas do conhecimento como sociologia, psicologia e 

administração fazendo com o que o campo seja marcado por uma diversidade 
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conceitual, teórica, ontológica, epistemológica e metodológica (LOW; MACMILLAN, 

1988; SHANE; VENKATARAMAN, 2000; LANDSTRÖM, 2020). 

Baxter (2003), por sua vez, discorre que a vantagem competitiva de uma 

empresa está diretamente relacionada à sua capacidade de introduzir algo novo no 

mercado que atraia a atenção dos consumidores e que remunere os investimentos 

feitos pela empresa, conforme ilustra. O autor analisa que a vantagem competitiva é 

o resultado do valor que a empresa cria para seus clientes em oposição ao custo que 

tem para criá-la, sendo, dessa forma, a elaboração de uma estratégia competitiva 

essencial para a empresa criar uma posição única e valiosa (PORTER, 1985). Porter 

(1985) acrescenta que não existe uma receita ou método padrão para as empresas 

alcançarem vantagem competitiva, mas é preciso saber onde buscar os ingredientes. 

 
Figura 1 - Estratégia empreendedora 

 
Fonte: Hisrich, Peters e Shepherd (2014, p.47) 

 
O empreendedorismo inclui a criação de novos empreendimentos, o 

autoemprego, o empreendedorismo corporativo e muitas outras formas (HAYTON; 

GEORGE; ZAHRA, 2002). O processo desde a ideia inicial até um empreendimento 

bem-sucedido depende de uma combinação de atividades e decisões tomadas por 

um empreendedor (TELMAN, 2012). O campo do empreendedorismo pode ser 

definido como aquele que estuda os empreendedores, examina suas atividades, 

características, efeitos sociais e econômicos e os métodos de suporte usados para 

facilitar a expressão da atividade empreendedora (FILION, 1999). Cabe destacar que: 

envolve o estudo de origem de oportunidades; o processo de descoberta, evolução e 

exploração de oportunidades; e o conjunto de indivíduos que descobrem, evoluem e 
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exploram-nas (SHANE; VENKATARAMAN, 2000). Segundo estes autores, o 

empreendedorismo não requer, mas pode incluir, a criação de novas organizações. 

De acordo com Landström (2020), existem três abordagens principais para 

definir o empreendedorismo: 1) abordagem baseada no mercado; 2) abordagem 

centrada no indivíduo; e 3) abordagem como um processo. Cada uma dessas 

abordagens se baseia em diferentes disciplinas e aborda aspectos distintos do 

fenômeno do empreendedorismo. As duas primeiras abordagens mencionadas por 

Landström (2020) também são conhecidas como abordagem econômica e 

comportamental, respectivamente. Historicamente, essas foram as primeiras 

abordagens a se destacar no campo do empreendedorismo (LANDSTRÖM, 2020; 

CRAMMOND, 2020). A abordagem econômica enfatiza a importância do 

empreendedorismo para a economia, destacando sua capacidade de gerar 

crescimento e desenvolvimento econômico (LANDSTRÖM, 2020).  

Pelo ponto de vista econômico, há a associação de empreendedores com 

inovação, enquanto os comportamentalistas têm se concentrado nas características 

da criação e da intuição dos empreendedores. Os dois autores, normalmente 

identificados como os pioneiros no campo do empreendedorismo, são os economistas 

Cantillon e Say, com seus trabalhos perto de 1800 (FILION, 1999). Eles estavam 

interessados não somente na economia, mas também nos aspectos gerenciais, no 

desenvolvimento e na gestão dos negócios. 

Joseph Schumpeter, também economista, associou claramente o 

empreendedorismo à inovação. Ele descreveu a contribuição dos empreendedores na 

formação da riqueza do país, como o processo de “destruição criadora”. Schumpeter 

(1982) define o empreendedor como aquele que destrói a ordem econômica existente 

pela introdução de novos produtos e serviços, pela criação de novas formas de 

organização ou pela exploração de novos recursos e materiais. Eles são o impulso 

fundamental que aciona e mantém em marcha o motor capitalista, gerando novos 

produtos, novos métodos de produção e novos mercados e revolucionando a estrutura 

econômica. 

Segundo Dornelas (2005), empreendedorismo é a transformação de ideias em 

oportunidades através do envolvimento de pessoas e processos que gera a criação 

de negócios de sucesso. O autor Dolabela (2008, p. 59) conceitua:  

“Empreendedorismo é um neologismo derivado da livre tradução da palavra 
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entrepreneurship e utilizado para designar os estudos relativos ao empreendedor, seu 

perfil, suas origens, seu sistema de atividades, seu universo de atuação”. 

O comportamento de tomada de decisão empreendedora está fortemente 

ligado à mente humana do empreendedor. Fatores conscientes e inconscientes, como 

"expressões das cognições, motivações, paixões, intenções, percepções e emoções" 

(CARSRUD; BRANNBACK, 2009, p. xvii) influenciam a tomada de decisão dos 

empreendedores. Pesquisas anteriores tentaram examinar traços de personalidade 

únicos ou características que distinguem empreendedores de não empreendedores. 

Os estudiosos não conseguiram demonstrar com sucesso essas diferenças únicas. 

Essa maneira simplista de definir um empreendedor foi em grande parte descartada. 

Ainda assim, muitos pesquisadores acreditam que compreender a mente 

empreendedora fornecerá melhor conhecimento sobre como o processo de 

empreendedorismo leva à criação de novos empreendimentos (SARASVATHY et al., 

2008; CARSRUD; BRANNBACK, 2009). Ao adotar a definição de Shane (2012), os 

empreendedores precisam passar pelo processo empreendedor para serem capazes 

de identificar, avaliar e explorar oportunidades. 

Os empreendedores eram “pessoas que aproveitavam oportunidades com a 

perspectiva de obter lucros, assumindo os riscos inerentes” (FILION, 1999). Say dizia 

que o “empreendedor transfere recursos econômicos de um setor de produtividade 

mais baixa para um setor de produtividade mais elevada e de maior rendimento” 

(DRUCKER, 1987, p. 27). 

Muitos autores comportamentalistas também se preocuparam com o 

empreendedorismo, especialmente com as características dos empreendedores. O 

primeiro deles foi Max Weber, que identificou o sistema de valores como um elemento 

fundamental da explicação do comportamento empreendedor (FILION, 1999). 

Entretanto, o autor comportamentalista com importância mais marcante foi David 

McClelland, para quem “um empreendedor é alguém que exerce o controle sobre uma 

produção que não seja apenas para o seu consumo pessoal” (MCCLELLAND apud 

FILION, 1999, p. 4). De acordo com a visão desse autor, um executivo poderia ser 

considerado um empreendedor. 

Para Drucker (2003), o espírito empreendedor não é um traço de 

personalidade, pois é possível observar pessoas das mais variadas personalidades e 

temperamentos desempenharem-se bem como empreendedores. Para ele, o que 

diferencia os indivíduos é assumir a responsabilidade sobre a incerteza de uma 
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tomada de decisão. A atividade empreendedora “é um comportamento, e não um traço 

de personalidade. E suas bases são o conceito e a teoria, e não a intuição” 

(DRUCKER, 2003, p.34). 

O empreendedor é uma pessoa criativa, marcada pela capacidade de 

estabelecer e atingir objetivos e que mantém alto nível de consciência do ambiente 

em que vive usando-a para detectar oportunidades de negócios. Um empreendedor 

que se dedica constantemente ao aprendizado sobre novas oportunidades de 

negócios e toma decisões com riscos calculados visando a inovação sempre terá um 

papel ativo no mundo empresarial. Um empreendedor é uma pessoa que imagina, 

desenvolve e realiza visões (FILION, 1991). 

Como resumem Vale, Wilkinson e Amancio (2005, p.1), o empreendedor tem 

sido abordado de várias maneiras: como uma pessoa que assume riscos em 

condições de incerteza, como um inovador, como um fornecedor de capital financeiro, 

como alguém que decide, como um líder industrial, como um gestor ou executivo, 

como um dono de empresa, como alguém que inicia um negócio, como um 

contratante, como um elemento de arbitragem no mercado, como aquele que aloca 

recursos entre diferentes alternativas, como um intermediador de recursos, como um 

organizador e coordenador de ativos produtivos. 

Há tempos, pesquisadores tentam definir um padrão de perfil para o 

empreendedor e descobrir como ele pensa e age. Apesar de não existir uma definição 

única, algumas características ou traços empreendedores são sempre citados pelos 

pesquisadores como muito comuns aos empreendedores, segundo Dornelas (2013). 

Dentre as características mais comuns de um empreendedor, pode-se destacar: o 

otimismo e visão de futuro, a capacidade de transformar crises em oportunidades e 

influenciar pessoas, no sentido de guiá-las em direção às suas ideias, a habilidade 

para inovar criando algo novo ou inovando o que já existe, a busca incessante por 

novos negócios e oportunidades, a preocupação em melhorar produtos e serviços, e 

o interesse nas necessidades do mercado. 

Dornelas (2013) aponta também que o empreendedor possui características de 

motivação para realização de uma missão ou sonho, iniciativa para antecipação em 

algumas circunstâncias não esperando acontecer, paixão pelo negócio, além de 

possuir um relacionamento com rede de contatos extensa nos mais variados tipos de 

empresas e pessoas. Hisrich, Peters e Shepherd (2014) apontam que manter redes 

de apoio profissional e de associados ao negócio é considerado como fundamental 
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ao desenvolvimento dos negócios. As redes desempenham papel essencial na 

orientação durante o processo de criação e implementação de novo empreendimento, 

bem como proporcionam aconselhamento prático necessário. 

Os aspectos do empreendedorismo são vistos pela ótica da economia que os 

relacionam com a obtenção de sucesso e lucratividade da empresa, e por influência 

do âmbito da psicologia que engloba as atitudes pessoais e características do 

empreendedor. Assim, compreende-se o empreendedorismo como o resultado da 

iniciativa do empreendedor, impulsionada pelo reconhecimento da oportunidade que 

deriva em um negócio lucrativo e que cria valor para a sociedade, através do 

envolvimento entre pessoas, processos, recursos materiais e fatores motivacionais. 

 
Quadro 1 - Definições sobre Empreendedor 

Autor Definição 
Schumpeter (1934) Empreendedor é aquele que destrói a ordem econômica existente, pela 

introdução de novos produtos e serviços e pela criação de novas formas de 

organização ou pela exploração de novos recursos materiais. O empreendedor 

é aquele que realiza coisas novas e não necessariamente aquele que inventa. 

McClelland (1961) O empreendedor é definido como alguém que exercita controle sobre os meios 

de produção e produtos e produz mais do que consome a fim de vendê-los, ou 

trocá-los, pelo pagamento ou renda. 

Drucker (1974) A criatividade não depende de inspirações, mas de estudo árduo, um ato de 

vontade. Assim como a pesquisa sistemática pode resultar na invenção, 

também pode haver uma busca premeditadamente de oportunidades para 

inovar. Quem souber onde, como encontrá-la será o empreendedor. 

Fillion (1986) Um é empreendedor, é um indivíduo imaginativo caracterizado pela capacidade 

de fixar alvos e objetivos. 

Julien (1986) O empreendedor é aquele que não perde a capacidade de imaginar. Tem uma 

grande confiança em si mesmo, é entusiasta, tenaz, ama resolver problemas, 

ama dirigir, combate à rotina e evita constrangimento. 

Lance (1986) Empreendedor é uma pessoa que congrega risco, inovação, liderança, vocação 

artística, habilidade e perícia profissional em uma fundação sobre a qual 

constrói uma equipe motivada. 

FILION (1999) O empreendedor é definido como uma pessoa que imagina, desenvolve e 

realiza visões. 

Baron (2000) Empreendedores pensam de forma diferente pois são mais confiantes e mais 

dispostos a correr riscos possuindo motivações pessoais para o 

empreendedorismo. 
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Lewis (2006) Introduz o conceito de empreendedorismo feminino e destaca que as mulheres 

apresentam dificuldades diferentes comparadas aos homens e com isso iniciam 

negócios em diferentes setores e desenvolvem produtos distintos. 

Fonte: Elaborado pela autora 
  

Aliado às definições de empreendedor, surge o termo intraempreendedor como 

sendo a pessoa que possui um papel empreendedor dentro de uma organização 

(FILION, 1999), havendo um reconhecimento crescente de que intraempreendedores 

são parte diferencial da história de inovação e crescimento econômico (ELERT, 

STENKULA, 2020). 

De acordo com Steverson e Jarillo (1990), o empreendedorismo corporativo em 

empresas existentes acontece a partir de um processo no qual os funcionários 

buscam oportunidades independentes dos recursos que controlam, conceito este que 

colabora com a visão de Antoncic e Hisrich (2003), segundo a qual o 

empreendedorismo corporativo ocorre dentro das empresas já existentes com 

processos de identificação e desenvolvimento de oportunidades para criação de valor 

mediante o uso de inovação e dissociado dos recursos disponíveis. 

Hashimoto (2006, p.14) indica que as ações intraempreendedoras são as que 

apontam “(...) qualquer forma de proposição de mudanças e melhorias na organização 

ou dentro dos limites da rede direta de relacionamentos da organização que, de 

alguma forma, se traduz em aumento de valor para o cliente ou para o acionista”. Do 

ponto de vista da empresa, o Intraempreendedorismo é o uso do talento criativo de 

seus funcionários para desenvolver produtos e serviços inovadores. O 

Intraempreendedorismo acontece quando essas atitudes individuais são valorizadas 

pela empresa, não necessariamente por meio de processos formais. 

Em estudo sobre o tema, Nassif, Andreassi e Simões (2011, p. 42) apresentam 

que os entrevistados da sua pesquisa identificam o perfil intraempreendedor como 

sendo a pessoa “(..) que assume o risco e erro ao realizar atividades sem medo, por 

ter respaldo da empresa. Julgam-no capaz de captar recursos para realizar seus 

sonhos e projetos, além de ser um exímio inovador”. Este perfil descrito pelos 

entrevistados colabora com estudos na área como Basso e Legrain (2004), Hirsrich e 

Peters (2004), Stevenson e Jarillo (1990) e Hashimoto (2009). 

A abordagem de Zahra (1995) sobre o tema apresenta duas dimensões em sua 

definição do Intraempreendedorismo: o foco na inovação e criação de negócios e a 

renovação estratégica. A primeira dimensão inclui o compromisso da empresa em 
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construir novos produtos ou processos, criando mercados ou expandindo os já 

existentes. A segunda dimensão, renovação estratégica, é a revitalização das 

operações, mudando o escopo do negócio ou a sua abordagem competitiva. 

De acordo com Hashimoto (2006), existem outros termos ligados ao 

Intraempreendedorismo, tais como, empreendimentos corporativos (corporate 

ventures) que são novos negócios criados de forma isolada da organização e que 

normalmente são linhas de produtos ou negócios com pouca aderência aos já 

existentes; empreendedorismo organizacional, que ocorre quando a empresa se 

adapta a um ambiente em constante mutação, por meio da construção da estrutura e 

cultura organizacional, e que apoia e desenvolve o empreendedorismo e inovação 

interna; e alianças corporativas que partem do desenvolvimento da capacidade 

inovadora a partir do relacionamento estreito com pequenos negócios em setores 

afins. 

Hisrich, Peters e Shepherd (2013) discorrem sobre a implementação da prática 

empreendedora nas organizações, e que é necessário criar uma cultura que favoreça 

o surgimento de novas ideias e permita uma implementação ágil dos projetos. Isso 

requer que as empresas adotem uma abordagem diferente em relação à sua 

administração, focando na criação de uma cultura empreendedora. Embora o 

empreendedorismo corporativo possa trazer diversos benefícios, muitas empresas 

ainda adotam práticas gerenciais que inibem a criatividade e a inovação. 

García, Seva-Larrosa e Sánchez-García (2023), em estudo recente através de 

aplicação de métodos bibliométricos, analisaram e caracterizaram artigos e periódicos 

publicados sobre pesquisas acerca do empreendedorismo. Nesse estudo, foram 

avaliados 5.393 trabalhos identificando que o assunto empreendedorismo é um tema 

relativamente maduro - embora não totalmente maduro, e que demonstra todos os 

sinais de um campo de amadurecimento, desde sua orientação cada vez mais interna 

e o estabelecimento de áreas-chave de pesquisa até uma abordagem teórica 

aprimorada, específica da disciplina, com uma linguagem profissional de seu campo 

de pesquisa próprio e multidisciplinar com uma longa tradição que ganhou grande 

interesse além das áreas tradicionais de estudos de administração durante as últimas 

décadas. Um total de 16 assuntos ativos foram identificados e caracterizados, e um 

dos assuntos mais influentes na área, fornecendo orientações robustas para 

pesquisas futuras, estava relacionado às abordagens causation e effectuation, sendo 
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elas duas diferentes lógicas de tomada de decisão que empreendedores usam em 

seus negócios (GARCÍA; SEVA-LARROSA; SÁNCHEZ-GARCÍA, 2023). 

2.2 Caus a tion  e  Effec tua tion  

O corpo principal da pesquisa sobre empreendedorismo é baseado na tomada 

de decisão racional. Com a suposição de que os empreendedores tomam decisões 

orientadas por objetivos ao buscar oportunidades empreendedoras, Perry, Chandler e 

Markova (2012) comentam que ensinar a abordagem orientada por objetivos tem sido 

o centro da maioria das escolas de negócios (PERRY; CHANDLER; MARKOVA, 2012; 

SARASVATHY, 2001). Essa abordagem vem sendo referida por Sarasvathy (2001) 

como causation, e se baseia em usar processos em que os empreendedores se 

concentram em explorar oportunidades existentes (READ; SONG; SMIT, 2009).  

Sarasvathy (2001) argumenta que, juntamente ao causation, os 

empreendedores poderiam aplicar lógicas efetivas de tomada de decisão 

empreendedora ao buscar oportunidades empreendedoras (PERRY; CHANDLER; 

MARKOVA, 2012). Segundo Sarasvathy (2001), empreendedores experientes não 

seguem as lógicas causais ensinadas nas escolas de negócios. Em vez disso, esses 

empreendedores especialistas usam um conjunto de princípios eficazes práticos 

(ALSOS; CLAUSEN; SOLVOLL, 2014). A combinação desses princípios é definida 

como a effectuation. “Os processos de effectuation tomam um conjunto de meios 

como dado e focam na seleção entre possíveis efeitos que podem ser criados com 

aquele conjunto de meios” (SARASVATHY, 2001, p. 245). A teoria effectuation criou 

uma mudança paradigmática na forma como o empreendedorismo é entendido 

(PERRY; CHANDLER; MARKOVA, 2012) isso porque, de acordo com Fisher (2012), 

dentro da literatura de empreendedorismo, effectuation é a perspectiva teórica mais 

proeminente. A principal diferença entre effectuation e causation é a forma como as 

decisões estão sendo tomadas (SARASVATHY, 2001); criando, assim, oportunidades 

para desenvolver maior compreensão do processo de tomada de decisão do 

empreendedor.  
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Quadro 2 - Visão geral sobre as teorias Causation e Effectuation 
Princípios Causation Effectuation 

Básico para tomada 
de ação:  
Meios vs Objetivos 

Ênfase na seleção de um objetivo 
primeiro escolhendo entre os meios 
dados ou procurando adquirir os 
meios necessários para atingir o fim 
selecionado. 

A ênfase é criar algo novo baseado em 
meios existentes (quem eu sou, o que 
eu conheço, quem eu conheço). 

Visão de risco e 
recursos: 
Perda tolerável vs 
Retorno esperado 

Seu foco é maximizar os retornos, 
selecionando estratégias ideais 
para as vendas futuras das mãos e 
os possíveis riscos são calculados 
para medir os retornos esperados. 

Limitar os riscos ao entender o que se 
pode perder em cada etapa, em vez de 
buscar grandes oportunidades de tudo 
ou nada, metas e ações estão 
escolhendo onde há um lado positivo, 
mesmo que seu lado negativo acabe 
acontecendo. 

Atitude em relação 
a estranhos: 
Parcerias vs 
Análise competitiva 

Pesquisa de mercado e análise 
competitiva devem ser feitas para 
estimar riscos potenciais e retorno 
do investimento. 

Envolve negociação com todas e 
quaisquer partes interessadas que 
estejam dispostas a assumir 
compromissos extras com o projeto 
sem reclamar sobre custos de 
oportunidade ou se preocupar com 
análises competitivas elaboradas. 
Além disso, quem entra determina os 
objetivos do empreendimento. Não o 
contrário. 

Atitude em relação 
a eventos 
inesperados: 
Aproveitando 
contingências vs 
Evitando 
contingências 

Minimizando resultados 
inesperados, evitando 
contingências e focando em atingir 
objetivo pré-definido. 

Reconhecer e apropriar-se da 
contingência aproveitando as 
surpresas em vez de tentar evitá-las, 
superá-las ou adaptar-se a elas. 

Visão do futuro: 
Controle vs 
Predição 

Foco em prever o futuro incerto. O 
tomador de decisão escolhe entre 
meios alternativos baseado em 
previsões sobre resultados 
favoráveis. 

Este princípio estimula a confiar e 
trabalhar com o fator humano como o 
principal impulsionador da 
oportunidade, em vez de limitar os 
esforços restritos para explorar fatores 
internos. 
Evitar informações preditivas em favor 
do que o tomador de decisão e suas 
partes interessadas podem realmente 
controlar em um determinado 
momento. 

Fonte: Elaborado pela autora baseado em Sarasvathy (2001, 2008) 
 

A lógica effectuation, representada pela Figura 2 - Modelo dinâmico adaptado 

de effectuation, é consistente com a estratégia emergente (MINTZBERG, 1978) e com 

a criação de oportunidades por meio de ação humana (WEBB; WEICK, 1979). O 

empreendedor, assim, inicia o processo de criação do negócio com uma ideia ampla 

do que pretende executar e emprega os recursos existentes no momento para 
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relacionar-se com os potenciais stakeholders e agir sobre elementos que possa 

influenciar. 

 
Figura 2 - Modelo dinâmico adaptado de effectuation 

 
Fonte: Adaptado pela autora a partir de Read et al. (2011) 

 
Durante as duas décadas, desde que Sarasvathy (1998, 2001) propôs 

effectuation como uma teoria do empreendedorismo que desafiava a compreensão 

tradicional da tomada de decisão e do comportamento empreendedor, um número 

crescente de estudos examinou o empreendedorismo sob esta lente e desenvolveu 

uma variedade de ideias relacionadas ao effectuation. A partir do trabalho existente 

sobre o tema, várias linhas da literatura podem ser identificadas. Explora-se a 

construção do effectuation, como os diferentes princípios ou a noção de expertise 

(SARASVATHY et al., 2008; DEW et al., 2009a; DEW; SARASVATHY, 2007). Outra 

linha de pesquisa testa as fronteiras do effectuation, usando-o para examinar o 

comportamento em projetos de pesquisa e desenvolvimento (BRETTEL et al., 2012), 

o investimento como investidores anjos (WILTBANK et al., 2009) e as decisões de 

estratégia de produto/mercado (DELIGIANNI; VOUDOURIS; LIOUKAS, 2017), com 

alguns estudos conceituando a efetividade como uma orientação estratégica 

corporativa (WERHAHN et al., 2015). Esses estudos demonstram a ampla 

aplicabilidade do conceito de effectuation com rotas promissoras também para futuras 

pesquisas. 

Dois artigos traçam a trajetória do effectuation desde o início até o momento 

presente. Em uma revisão detalhada e estruturada que começa com “The Idea of 

Effectuation”, Grégoire e Cherchem (2020) extraem uma série de resultados 

estilizados que retratam o que se sabe sobre o assunto até o momento. Especialistas 
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no tema de medição do effectuation, McKelvie et al. (2020), fazem um balanço de uma 

ampla variedade de abordagens empíricas para estudar o conteúdo na literatura hoje, 

resumindo o que se sabe e identificando o porquê existem lacunas.  

Atualmente, a teoria effectuation possui uma base de conhecimento acessível 

globalmente para pesquisa, educação e prática: www.effectuation.org. 

Alsos et al. (2020) revisaram o corpo de 618 trabalhos publicados no período 

de 1998 até o final de 2016 apresentados no site www.effectuation.org e evidenciaram 

que o desenvolvimento da teoria seminal de Sarasvathy (2001) desenvolveu três 

estágios até o momento: crescimento, platô e depois mais crescimento. 

A primeira fase é representada pelo estabelecimento, entre 1998 e cerca de 

2003, do núcleo teórico sobre effectuation. Durante este período, Sarasvathy publicou 

seu artigo seminal na Academy of Management Review (2001). A segunda fase, 

aproximadamente nos anos de 2004 a 2008, viu um trabalho em grande parte 

conceitual começar a abordar questões abertas pela teoria central que havia sido 

estabelecida no primeiro estágio. Um exemplo desse trabalho é a criação de um 

modelo de processo de effectuation (SARASVATHY; DEW, 2005), impulsionando 

conceitualmente os princípios fundamentais estabelecidos na primeira etapa. 

A terceira fase qualifica o effectuation através da sua mensuração, começando 

por volta de 2009. Possibilitadas pela legitimidade conceitual do primeiro estágio e 

pela especificidade conceitual do segundo estágio, essas investigações incluíram a 

visualização do effectuation como uma variável independente e dependente em uma 

ampla variedade de configurações. Essa fase empírica serviu tanto para avaliar sua 

eficácia prática quanto para expor questões conceituais não óbvias até que alguém 

colocasse a teoria à prova (MCKELVIE et al., 2020). 

Pesquisas empíricas e conceituais recentes mostraram que as lógicas 

causation ou orientadas para objetivos das partes interessadas também podem 

influenciar a forma como os processos effectuation se desenrolam (VAN MUMFORD; 

ZETTINIG, 2022). 

Cha, Ruan e Frese (2020) constatam que os empreendedores confiam tanto no 

processo causation quanto effectuation em sua tomada de decisão; quanto mais 

experientes são os empreendedores, mais eles realmente usam causation; e a 

experiência empreendedora modera a relação entre a lógica effectuation e inovação 

da empresa em um novo empreendimento. 
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Como pontuado por Barzotto e Nassif (2018) ao analisarem 36 artigos que 

investigam as abordagens causation e effectuation e sua utilização pelos 

empreendedores, muitas pesquisas sugerem que essas abordagens não devem ser 

vistas como opções dicotômicas ou mutuamente exclusivas (DETIENNE; 

CHANDLER, 2010; CISZEWSKA-MLINARIC; OBLOJ; WASOWSKA, 2016; SMOLKA 

et al., 2018; LASKOVAIA; SHIROKOVA; MORRIS, 2017). Assim, ao se referir a uma 

ou a outra, ambas podem ser percebidas como complementares, concomitantes, ou, 

ainda, sequenciais ou simultâneas.  

Contrariamente, Sarasvathy (2001), Sarasvathy et al. (2008), Dew et al. (2008) 

e Read et al. (2009) entendem que ambas as abordagens são opostas e que as ações 

empreendedoras são baseadas nas heurísticas e na expertise dos empreendedores 

ajustados ao artigo seminal de Sarasvathy (2001a) que também tinha este viés. Dessa 

maneira, os comportamentos empreendedores do tipo effectuation estariam, nessas 

pesquisas, vinculados à expertise, preferencialmente em negócios anteriores, o que 

tornaria o empreendedor mais maleável para enfrentar os riscos, negligenciando o 

planejamento formal, como caracterizado pelo processo causal, e propenso a 

estabelecer parcerias para enfrentamento das contingências e para viabilização de 

novos negócios. 

Reymen et al. (2015) contribuem com uma perspectiva híbrida para a literatura 

sobre a tomada de decisão estratégica, demonstrando como os empreendimentos 

combinam as lógicas effectuation e causation em momentos de decisões chave ao 

longo do processo de desenvolvimento e como a ênfase no uso das lógicas pode 

mudar ao longo do tempo; fortalecendo, assim, uma abordagem híbrida. 

Sarasvathy et al. (2008) sintetiza os princípios de effectuation sob cinco 

princípios: (1) bird-in-hand (pássaro na mão): comece com seus meios, em vez de 

predefinir metas ou oportunidades; (2) affordable loss (perda tolerável): limitar o risco 

entendendo o que se pode perder em cada etapa, em vez de buscar grandes 

oportunidades de tudo ou nada; (3) crazy quilt (colcha de retalhos): construir parcerias 

com partes interessadas auto selecionadas, incluindo, às vezes, concorrentes, em vez 

de presumir que os concorrentes são rivais para enfrentar; (4) lemonade (limonada): 

quando a vida lhe dá limões, faça limonada; isto é, em vez de fazer cenários "e se?" 

para lidar com os piores cenários, interprete notícias "ruins" e surpresas como pistas 

potenciais para criar novos mercados; (5) pilot-in-the-plane (piloto no avião): foco em 

atividades sob o controle de alguém, em vez de esperar que as forças de mercado 
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estabelecidas façam com que o futuro se desdobre. Esses cinco princípios compõem 

a lógica effectuation, em contraste direto com a direção única de planejamento da 

lógica causation. 

O princípio bird-in-hand consiste nos meios, conhecimento e habilidades, que 

os empreendedores têm em mãos para começar seu empreendimento. Os 

empreendedores começam o processo com três categorias de meios: quem eles são, 

o que sabem e quem eles conhecem (SARASVATHY, 2001). Essa abordagem tem 

grande potencial para gerar oportunidades, já que focar nos meios, ao invés dos fins, 

encoraja o empreendedor a manter muitas possibilidades abertas à sua frente 

(SARASVATHY, 2001). 

No segundo princípio, affordable loss, Sarasvathy (2001) sugere que o 

empreendedor não priorize a maximização de retornos de seu empreendimento, mas 

a sua sobrevivência e sua continuidade. Apesar da garantia de algum retorno ser 

importante, o mais importante é não colocar o empreendimento em uma posição 

arriscada a ponto de comprometê-lo. O empreendedor determina qual a perda que 

julga ser tolerável, no caso de uma decisão ou investimento, e, caso se mostre errado, 

organiza criativamente os meios que ele tem em mãos para não sair dos limites pré-

definidos. A perda tolerável não é, normalmente, uma quantia ou percentual fixo do 

investimento, e nem mesmo precisa ser ligada à empresa, mas sim varia de acordo 

com a percepção do empreendedor sobre o ambiente que o cerca. Este princípio não 

é usado somente para reduzir o risco, mas também para ações estratégicas 

possibilitando que os empreendedores lancem seus empreendimentos de uma forma 

diferenciada permitindo transformar a realidade em novas oportunidades. 

Sarasvathy (2001) deu nome ao terceiro princípio de crazy quilt, na tradução 

literal sendo uma colcha de retalhos, situação em que se entende que a diferença 

entre as estratégias de planejamento causation e effectuation para formar parcerias e 

expandir negócios se assemelha à diferença entre organizar as peças de um quebra-

cabeças e costurar uma colcha de retalhos. Este princípio enfatiza alianças e 

comprometimento mútuo entre as partes interessadas. Controla-se melhor as 

incertezas e criam-se barreiras de entrada a eventuais oportunistas, selecionando 

aqueles que se comprometem verdadeiramente com o empreendimento. A redução 

da incerteza sobre o futuro ocorre quando a rede ganha corpo e as tarefas necessárias 

são cuidadas. A prioridade na sua fase inicial é negociar o conteúdo e o formato do 

artefato, deixando em segundo plano o tamanho e a divisão do que ainda é indefinido. 
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O quarto princípio de effectuation diz que lidar com a incerteza significa tratar 

eventos inesperados não como um problema, mas como uma possibilidade de 

controlar a situação e transformá-la em oportunidade de negócios. Sarasvathy (2003) 

deu a ele o nome de lemonade em alusão à expressão popular “fazer dos limões uma 

limonada”, já que os tomadores de decisão constroem vantagem competitiva ao 

transformar incerteza em recursos ou oportunidades. Este princípio está no coração 

do conhecimento do empreendedor, a habilidade de transformar o inesperado em algo 

valioso e lucrativo. 

Quando a atuação humana direta é preponderante para moldar o futuro, tem-

se a característica do quinto princípio – pilot-in-the-plane. Trata-se de um tipo de 

situação em que o empreendedor não só está disponível para tomar o controle caso 

seja necessário, como também é hábil para fazer as correções de rumo requeridas e 

garantir que o empreendimento seja capaz de evitar desastres, ou pelo menos 

sobreviver a eles. Segunda Sarasvathy et al. (2014), este princípio representa uma 

rejeição explícita ao determinismo e às tendências inevitáveis do ambiente, uma vez 

que os empreendedores experientes lidam com a incerteza se recusando a confiar 

nos prognósticos, preferindo confirmar através de experiência aquilo que lhes parece 

razoável, que é factível e que vale a pena ser feito. 

Fisher (2012) analisa como a teoria effectuation associa a cada uma das 

dimensões de Chandler et al. (2011) em comportamentos individuais para cada um 

dos quatro comportamentos, tipificando movimentos que definem o conteúdo dessas 

condutas. A evolução no desenvolvimento da teoria também é realizada para 

determinar relações entre os conceitos: (a) oportunidades acessíveis: identificadas a 

partir de recursos existentes e sobre as quais o empreendedor pode agir 

imediatamente; (b) orientação para ação individual ou do time, como forma de 

encontrar soluções funcionais e superar restrições de recursos; (c) rede de 

relacionamento, com a qual o empreendedor se relaciona e se engaja para a obtenção 

de apoio para criar e desenvolver o negócio, além de testar e obter reação de resposta 

sobre os produtos e serviços; e (d) restrição de recursos, como fonte de criatividade e 

inovação. 

É possível mostrar uma comparação e as principais características entre as 

abordagens causation e effectuation, conforme Fisher (2012) no Quadro 3. 

Distintivamente da lógica causation, que parte de um planejamento detalhado seguido 

de execução, a lógica effectuation constrói-se totalmente na execução. 
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Quadro 3 - Principais características entre as abordagens causation e effectuation 
 Causation Effectuation 

Quais fatores explicam a 
abordagem? 

O resultado é dado. Seleção entre 
meios para alcançar resultados. 

Conjunto de meios é dado. 
Seleção entre efeitos possíveis 
criados pelo meio. 

Como os fatores 
identificados se 
relacionam com a busca 
por resultados? 

Processos causation = identificar e 
explorar oportunidades em 
mercados existentes e baixo nível 
de incerteza. 

Processos effectuation = 
identificar e explorar 
oportunidades em novos 
mercados com alto nível de 
incerteza. 

Por que se deve esperar 
que essas relações 
existam? 

Decisores lidam com um futuro 
mensurável ou previsível. Fazem 
a coleta e análise sistemática de 
informações dentro de certos 
limites. 

Decisores lidam com fenômenos 
imprevisíveis. Técnicas de 
aprendizado experimentais. 

Quem, onde e quando? Ambiente estático e linear. 
Aspectos previsíveis de um futuro. 

Dinâmico, não linear e ambientes 
ecológicos. Futuro é 
desconhecido e não mensurável. 

Fonte: Adaptado pela autora a partir de Fisher (2012) 
 

Comparativamente, é possível relacionar o causation e effectuation da seguinte 

forma, conforme relação aos elementos propostos por Sarasvathy (2001), Fisher 

(2012) e Chandler et al. (2011) da seguinte forma: 

1) Bird-in-hand (SARASVATHY, 2001) e Oportunidades acessíveis (FISHER, 

2012) - O bird-in-hand de Sarasvathy enfatiza o uso dos recursos disponíveis para 

criar oportunidades, enquanto as oportunidades acessíveis de Fisher podem envolver 

a identificação e exploração de oportunidades que estão alinhadas com os recursos e 

habilidades existentes. Ambos os elementos reconhecem a importância de utilizar os 

recursos atuais como ponto de partida para a ação empreendedora. 

2) Affordable loss (SARASVATHY, 2001) e Restrições de recursos (FISHER, 

2012) - O affordable loss de Sarasvathy (2001) implica assumir riscos calculados, 

aceitando perdas acessíveis e gerenciáveis. Isso pode estar relacionado à 

consideração das restrições de recursos de Fisher (2012), que envolvem a avaliação 

cuidadosa dos recursos disponíveis e a tomada de decisões que levem em conta 

essas limitações. Ambos os elementos destacam a importância de tomar decisões 

informadas e gerenciar os riscos associados às ações empreendedoras. 

3) Lemonade (SARASVATHY, 2001) e Rede de relacionamento (FISHER, 2012) 

- O conceito de lemonade de Sarasvathy refere-se à capacidade de transformar 

situações desafiadoras em oportunidades. Da mesma forma, a construção de uma 

rede de relacionamentos proposta por Fisher pode permitir que empreendedores 

encontrem soluções criativas para desafios e aproveitem oportunidades. Ambos os 
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elementos reconhecem a importância de adaptar-se às circunstâncias e encontrar 

maneiras de superar obstáculos. 

4) Crazy quilt (SARASVATHY, 2001) e Pré-compromissos (CHANDLER et al., 

2011) - O conceito de crazy quilt de Sarasvathy, que envolve a montagem de recursos 

e parcerias de maneira adaptativa, pode ser relacionado aos pré-compromissos 

propostos por Chandler. Os pré-compromissos referem-se a acordos estabelecidos 

antecipadamente, o que pode implicar comprometer recursos, relacionamentos ou 

acordos com outras partes. Ambos os elementos destacam a importância de planejar 

e estabelecer estruturas que possibilitem o avanço do empreendimento. 

5) Pilot in the plane (SARASVATHY, 2001) e Orientação para a ação (FISHER, 

2012) - O piloto no avião de Sarasvathy enfatiza o papel ativo do empreendedor na 

tomada de ação e no controle do empreendimento. Da mesma forma, a orientação 

para a ação de Fisher destaca a importância de agir de forma proativa e tomar 

iniciativas em direção às oportunidades identificadas. Ambos os elementos 

reconhecem que o empreendedor é o agente causador de mudanças e o motor das 

atividades empreendedoras. 

Embora os elementos da abordagem effectual estejam mais fortemente ligados 

à lógica de effectuation, os elementos relacionados ao causation podem ser 

considerados em termos de como os empreendedores interagem com o ambiente 

externo, identificam oportunidades e tomam ações para causar resultados desejados. 

Assim, a combinação de effectuation e causation fornece uma perspectiva mais 

abrangente sobre o comportamento empreendedor. 

Com a intenção de orientar comparativamente as dimensões apresentadas por 

Sarasvathy (2001), Chandler et al. (2011) e Fisher (2012), foi elaborado um framework 

de análise selecionando cinco categorias com comportamentos esperados e 

apresentados no quadro que segue: 
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Quadro 4 - Framework de análise 
Categoria Comportamento esperado Referências 

Controle É esperado apresentar pouco ou nenhum 
planejamento formal, com baixo entendimento de 
um plano de negócios, reunindo informações com 
técnicas de aprendizado experimentais e 
interativas. 

Sarasvathy (2001) 
Chandler et al. (2011) 
Fisher (2012) 

Flexibilidade É esperada adaptação às contingências, bem 
como aproveitamento dos recursos existentes 
para ação imediata. 

Sarasvathy (2001) 
Chandler et al. (2011) 
Fisher (2012) 

Perda Tolerável É desejado que seja definido um máximo de perda 
aceitável, seja ela financeira, psicológica ou 
material. 

Sarasvathy (2001) 
Chandler et al. (2011) 
Fisher (2012) 

Pré Acordos É esperado usufruir da rede de relacionamentos 
com engajamento e apoio para criar e desenvolver 
negócios. 

Sarasvathy (2001) 
Chandler et al. (2011) 
Fisher (2012) 

Experimentação É desejada a utilização de diferentes abordagens 
de negócio, tendo restrições como fonte de 
criatividade e inovação. 

Sarasvathy (2001) 
Chandler et al. (2011) 
Fisher (2012) 

Fonte: Elaborado pela autora 

Assim, com esta discussão, promove-se uma contribuição para o avanço na 

ideia de estudos de como a lógica effectuation vem sendo adotada na tomada de 

decisões em decorrência da necessidade de adaptação às incertezas de negócios e 

às oportunidades empreendedoras apresentadas. 
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3 METODOLOGIA 

Este trabalho acadêmico utilizou uma abordagem de pesquisa exploratória de 

natureza qualitativa. De acordo com a definição de Creswell et al. (2007), a pesquisa 

qualitativa ocorre quando os pesquisadores buscam compreender o conhecimento a 

partir de perspectivas construtivistas, que consideram os múltiplos significados da 

experiência pessoal e histórica na construção de narrativas e padrões. 

Richardson (1999) destaca que os procedimentos qualitativos têm como 

objetivo descrever a complexidade de um problema, analisar a interação de variáveis, 

compreender e classificar processos dinâmicos experimentados por grupos sociais, 

contribuir para a mudança de um grupo específico e permitir um entendimento mais 

profundo das particularidades do comportamento humano. Dessa forma, a pesquisa 

em análise utiliza uma abordagem qualitativa para explorar a lógica effectuation e se 

concentra em aspectos emergentes e significativos do assunto em questão (YIN, 

2011). Sarasvathy e Kotha (2001) também enfatizam que a pesquisa qualitativa pode 

fornecer uma compreensão mais profunda de como as dimensões da teoria 

effectuation se manifestam e podem ser observadas empiricamente. 

O campo empírico deste estudo é uma empresa brasileira de calçados, bolsas 

e vestuário multinacional que opera principalmente no Brasil, mas que também possui 

presença internacional, tendo sua sede e matriz localizadas na região sul do Brasil 

chamada Arezzo&Co. A empresa poderá ser chamada de "Empresa de Calçados" 

durante a apresentação do presente estudo. 

3.1 Procedimentos  de  Cole ta  de  Dados  

Como etapa preparatória, entre os meses de fevereiro e abril de 2022, foi 

realizada uma pesquisa de exploração do campo por meio de entrevistas não 

estruturadas qualitativas, realizadas com quatro integrantes do corpo executivo da 

empresa a fim de realizar um levantamento de informações gerais com foco aberto, 

objetivando aproximação inicial com o assunto de interesse(Apêndice A - Pesquisa 

Exploratória Inicial). Apresenta-se, no Quadro 5 – Informações dos entrevistados na 

pesquisa exploratória, os entrevistados e suas funções. 
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Quadro 5 - Informações dos entrevistados na pesquisa exploratória 
Identificação Tempo de 

empresa 
Função 

KR 15 anos Ex-diretor da empresa e atualmente consultor executivo 
independente focado em processos de expansão inorgânica. 

MB 10 anos Atual diretor executivo de Transformação Digital com atribuições 
de produtos digitais e tecnologia da informação. Possui report 
direto ao CEO. 

AN 5 anos Atual diretor Administrativo e Financeiro sendo principal 
responsável pelo Centro de Serviços Compartilhado, com report 
direto ao CFO. 

MM 7 anos Atual diretor de Arquitetura e Integrações em tecnologia da 
informação, com report direto à MB. 
Fonte: Elaborado pela autora 

 
As informações coletadas nas entrevistas com os executivos da empresa 

expuseram que todos estão contidos nos processos de governança corporativa e que 

possuem conhecimento dos principais acontecimentos temporais da empresa, bem 

como têm ciência do planejamento estratégico existente em curso. Igualmente, nas 

entrevistas, foram citados documentos que embasam as informações apresentadas e 

que esclarecem e demonstram a história da empresa e fatos acontecidos. Os 

executivos explicaram que as oportunidades inorgânicas se revelaram circunstâncias 

de fortalecer a estratégia definida de uma forma diferente da planejada, aproveitando 

situações apresentadas e sendo motivadas por restrições de cenários internos e 

externos. 

Os quatro executivos entrevistados também citaram processos de 

desdobramento da estratégia em três níveis – executivo, tático e operacional - e 

eventos ocorridos para alinhamento das informações entre os colaboradores para 

alinhamento constante. Igualmente, citaram documentos apresentados ao mercado, 

que podem ser acessados no website institucional da empresa e que demonstram as 

adaptações de ações delineadas visando ao aproveitamento de oportunidades. 

Estas informações compostas de dados primários e secundários, além de 

validarem o campo empírico, forneceram os elementos para desenvolvimento deste 

projeto, subsidiando a fundamentação teórica, metodologia e objetivos de pesquisa 

aqui expostos. 

Posteriormente, após validação do campo empírico, foi elaborado o roteiro para 

entrevista semiestruturada, o qual está exposto no Apêndice B - Roteiro para 

Entrevista. O roteiro de pesquisa contou com perguntas acerca das categorias 

indicadas para análise deste estudo, Quadro 4 – Framework de análise, para 
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endereçamento dos objetivos geral e específicos deste trabalho. As perguntas 

possuem relação às situações temporais da empresa e que representam eventos 

importantes para o entendimento da utilização da abordagem effectuation, e que seja 

utilizado como guia sem limitar a coleta de dados a um dimensionamento fixo. 

Assim, o estudo foi aplicado na empresa Arezzo&Co, através de entrevistas 

semiestruturadas, sendo realizadas oito entrevistas ao longo do primeiro trimestre de 

2023 por uma pesquisadora. É importante destacar que a autora deste projeto 

trabalha na empresa objeto deste estudo durante a realização do mesmo, 

caracterizando-se como observadora participante conforme cita Mónico et al. (2017). 

Os cargos elegíveis às entrevistas compreenderam: Coordenador, Gerente, 

Gerente Executivo, Diretor e Diretor Executivo. Para melhor ilustração, segue, na 

Figura 3 – Ilustração representativa da organização da empresa, o organograma de 

forma ilustrado. Os cargos selecionados para este trabalho foram escolhidos devido 

ao tempo de atuação em que os respectivos profissionais estiveram na empresa, suas 

funções  e conhecimentos corporativos, dada a temporalidade deste estudo. 

 
Figura 3 - Ilustração representativa da organização da empresa 

 
Fonte: Elaborada pela autora 

 

A seleção dos entrevistados foi dada a partir do tempo de empresa que cada 

um possuía, bem como o conhecimento das áreas de negócios que eles representam 

e entendimento da história da empresa podendo ter, ou não, participado dos eventos 
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identificados e informados durante as entrevistas. Um resumo do conhecimento dos 

entrevistados está apresentado no Quadro 6 – Caracterização dos entrevistados. Ao 

todo, os entrevistados possuem uma média de 7,4 anos na empresa. 

 
Quadro 6 - Caracterização dos entrevistados 

Entrevistado Conhecimento 
Entrevistado 01 Possui amplo conhecimento dos acontecimentos históricos da empresa, tendo 

participado de todos no que tange à operacionalização deles. 
Entrevistado 02 Da mesma forma que o Entrevistado 01, porém representante da área 

Financeira da empresa, aportando uma outra ótica sobre os acontecimentos. 
Entrevistado 03 Iniciou sua trajetória na empresa como consultor externo, tendo passado pelas 

áreas financeiras e operações de e-commerce. Participou ativamente liderando 
uma das integrações de empresas (Marca ‘V’). Atualmente, possui um papel de 
importância atuando em todos os negócios de e-commerce da empresa. 

Entrevistado 04 Iniciou atuando como consultor externo para assuntos relacionados a varejo, 
digital e CRM. Continuou sua atuação na estruturação do digital da empresa até 
ser convidado a se juntar ao quadro de funcionários há 1 ano. Suas atividades 
permaneceram as mesmas, somente o formato de contrato que foi alterado. 
Possui atribuições de gestão de inovação da empresa, bem como 
experimentações recorrentes. 

Entrevistado 05 Possui oito anos de atuação na empresa, executando atividades vinculadas às 
operações de varejo e atuação direta em uma das internalizações recentes que 
a empresa fez. 

Entrevistado 06 Atuou inicialmente como trainee da empresa em uma primeira passagem por 
ela. Tomou a decisão de ter uma experiência externa e, após cinco anos fora, 
foi convidado a retornar para o cargo atual de gestão, no qual possui uma visão 
sistêmica da gestão de indicadores e resultados da empresa, atuando 
diretamente com a camada executiva e board de diretores executivos da 
empresa. 

Entrevistado 07 Profissional especialista em planejamento e análises financeiras (FP&A), sendo 
responsável pelo conjunto de atividades de planejamento, previsão, orçamento 
e funções analíticas que apoia as principais decisões de negócios e a saúde 
financeira geral da empresa. Iniciou suas atividades como analista e hoje está 
como gerente da área de forma corporativa. 

Entrevistado 08 Ingressou na empresa no seu atual papel, sendo a porta voz com o mercado 
para comunicações oficiais. Atua diretamente vinculado ao CFO da empresa e 
com rotinas diretamente ligadas ao CEO. 

Fonte: Elaborado pela autora 
 

As entrevistas foram realizadas de forma híbrida. Seis delas foram executadas 

de forma remota de localidades geográficas diferentes, sendo elas na sede 

corporativa da empresa, sede de inovação e escritório comercial, e duas presenciais 

na sede corporativa, sendo que, em todas as ocasiões, as conversações foram 

suportadas pela tecnologia de videoconferência para gravação e transcrição em um 

documento de texto, com a permissão dos entrevistados, através da plataforma 

Microsoft Teams. Anotações da entrevistadora também foram realizadas para 

posterior análise de dados. Neste estudo, a técnica de entrevista foi empregada para 
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obter diferentes perspectivas, sendo selecionado um único respondente por vez 

(GASKELL; BAUER, 2017).  

Inicialmente, foi realizada uma entrevista teste, identificada como Teste 01, para 

validação do roteiro de entrevista apresentado no Apêndice B - Roteiro para 

Entrevista. Com esta entrevista, foi possível identificar que as perguntas estavam 

longas e não de tão fácil entendimento pelo entrevistado. Diante desse cenário, a 

entrevistadora optou por revisar o roteiro de entrevista e elaborou um novo roteiro com 

perguntas mais curtas e diretas mantendo a integridade das questões e seus 

objetivos. O roteiro revisado encontra-se no Apêndice C - Roteiro para Entrevista 

Revisado e contém, ao todo, dezesseis perguntas, seis perguntas a mais 

comparativamente com a versão anterior. 

Nesta etapa, também foram utilizadas simultaneamente técnicas de 

observação e de análise documental adicionando dados secundários ao estudo em 

questão. A pesquisa documental foi realizada através de documentos disponíveis no 

site institucional e de relações com investidores da empresa; somando-se, assim, 

dados secundários aos dados primários coletados das entrevistas. Tanto dados 

primários e secundários foram utilizados para triangulação de técnicas (GIBBERT et 

al., 2008). 

As oito entrevistas realizadas em profundidade iniciaram por uma 

contextualização do presente trabalho, introdução às perguntas que seriam realizadas 

e autorização para gravação e transcrição das conversações. Ao todo, as entrevistas 

geraram 280 minutos de gravações, com média de 31 minutos cada. Todas as 

entrevistas foram transcritas somando 86 páginas, e as frases destacadas 

reproduzidas neste trabalho são o mais próximo possível fiéis às falas dos 

respondentes. É importante ressaltar que os entrevistados apresentaram fatos e 

eventos para ilustrar e exemplificar acontecimentos com a citação de nomes de 

empresas e marcas do grupo. 

Foi realizada a tabulação das informações dos entrevistados e suas principais 

informações como tempo de entrevista, tempo de empresa e cargo. Esses dados 

encontram-se apresentados no Quadro 7 – Síntese das características dos 

entrevistados. 

. 
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Quadro 7 - Síntese das características dos entrevistados 

Entrevistado 
Tempo de 
entrevista 

Tempo de empresa Cargo 

Entrevistado 01 40 minutos 13 anos Diretor de TI 
Entrevistado 02 32 minutos 9 anos Diretor Financeiro 
Entrevistado 03 44 minutos 8 anos, sendo 2 anos 

como consultor 
Gerente Executivo de e-
commerce 

Entrevistado 04 27 minutos 6 anos, sendo 5 anos 
como consultor 

Gerente Executivo de 
Transformação Digital 

Entrevistado 05 26 minutos 8 anos Coordenador de Estratégia 
Entrevistado 06 37 minutos 4 anos, sendo em 2 

períodos somados 
Gerente de Gestão 

Entrevistado 07 19 minutos 11 anos Gerente de Financial, Planning 
and Analysis 

Entrevistado 08 25 minutos 5 anos Gerente de Relações com 
Investidores 

Fonte: Elaborado pela autora 
 

No decorrer das entrevistas, documentos e informações foram sendo citados. 

Estes estão disponíveis para consulta no site institucional da empresa. Sempre, ao 

término das entrevistas, a pesquisadora disponibilizava o seu próprio contato para 

eventuais esclarecimentos. 

3.2 Procedimentos  de  Aná lis e  de  Dados  

A técnica utilizada para analisar as transcrições das entrevistas em 

profundidade neste estudo foi a análise temática (AT), sendo utilizada para 

interpretação e apresentação dos temas existentes. A escolha da análise temática foi 

considerada, pois permite ao pesquisador associar uma análise da frequência de um 

tema com todo o conteúdo, conferindo precisão e complexidade e aprimorando a 

pesquisa. Essa técnica frequentemente confunde os pesquisadores porque existem 

diferentes versões desse método (CLARKE; BRAUN, 2018). Versões modernas de 

análise temática foram classificadas com base na medida em que cada uma requer o 

uso de métodos qualitativos (BRAUN; CLARKE, 2022). Braun et al. (2019) 

identificaram três grandes escolas de AT e mencionaram que cada uma está 

associada a mais de uma forma de conduzir esse tipo de análise. A primeira escola 

está associada a uma abordagem reflexiva, a segunda a uma abordagem de 

confiabilidade de codificação e a terceira a uma abordagem de livro de códigos. 

Conforme Boyatzis (1998), a análise temática é considerada a mais adequada 

para qualquer estudo que busca descobrir algo por meio de interpretações lidando 
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com assuntos diversos, possibilitando a oportunidade de compreender o potencial de 

qualquer questão de forma mais ampla (MARKS; YARDLEY, 2004). 

Das três escolas, a única associada a um paradigma qualitativo é a abordagem 

reflexiva. Essa abordagem difere das outras duas no que diz respeito à forma como o 

processo de codificação é implementado e como os temas são conceituados. Quando 

uma abordagem totalmente qualitativa é usada, a subjetividade é vista como uma 

vantagem e não como algo que precisa ser evitado (BRAUN et al., 2019). O processo 

dedutivo ocorre quando os pesquisadores exploram os dados por meio de ideias 

teóricas preconcebidas para refutar, ampliar ou replicar estudos existentes (JOFFE; 

YARDLEY, 2004).  

Conforme Miles e Huberman (1994), a AT possui quatro fases: coleta de dados, 

redução dos dados, apresentação dos dados e conclusão com desenho ou verificação 

dos dados. Esses estágios focam em visualizar os dados utilizando técnicas diferentes 

de exibição, tais como: citações, texto narrativo, figuras, tabulando diferenças e 

semelhanças e esclarecendo a relação dos temas. 

 
Figura 4 - Modelo interativo de Miles e Huberman (1994) 

 
Fonte: Alhojailan e Ibrahim (2012, p. 41) 

 
Os estágios finais do processo de análise de dados estão ligados a organizar 

os conceitos da pesquisa e pensamentos. Isso é alcançado construindo descobertas 

coerentes e desenhando estruturas dos resultados a partir dos dados que são 

exibidos. Durante essa fase, o significado de dados contraditórios e idênticos precisa 

ser esclarecido (CRESWELL et al., 2007; MILES; HUBERMAN, 1994).  

Neste estudo, a análise temática foi utilizada para examinar os dados com a 

finalidade de descobrir temas e pensamentos comuns dos participantes para a 
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avaliação das categorias sugeridas previamente às entrevistas, Quadro 4 – 

Framework de análise, com aderência à lógica effectuation. Conforme Crawford, 

Brown e Majomi (2008), é benéfico alocar uma narrativa aos diversos dados para se 

obter uma compreensão lógica e clara dos pensamentos dos participantes. 

Seguindo as recomendações de Bogdan e Biklen (2007), os dados devem ser 

lidos pelo menos duas vezes para que o pesquisador tenha noção do texto 

manipulando seus dados várias vezes. A partir dessa orientação, foi realizada a leitura 

das transcrições, bem como foram ouvidas as entrevistas gravadas novamente para 

que fosse possível iniciar uma avaliação das conversações para construção do corpus 

com base na exaustividade, representatividade, homogeneidade e pertinência para os 

objetivos deste estudo, sendo elaborado um quadro visual para identificação de 

similaridades e diferenças entre as respostas dos entrevistados. 

Desse modo, iniciando pelas informações destacadas, foi possível desmembrar 

em menores partes os seguimentos e aderência às categorias pré sugeridas no 

Quadro 4 – Framework de análise – controle, flexibilidade, perda tolerável, pré-

acordos e experimentação. 

 
Quadro 8 - Categorias 

Categoria Comportamento esperado Referências 
Controle É esperado apresentar pouco ou nenhum 

planejamento formal, com baixo entendimento de 
um plano de negócios, reunindo informações com 
técnicas de aprendizado experimentais e 
interativas. 

Sarasvathy (2001) 
Chandler et al. (2011) 
Fisher (2012) 

Flexibilidade É esperada adaptação às contingências, bem 
como aproveitamento dos recursos existentes 
para ação imediata. 

Sarasvathy (2001) 
Chandler et al. (2011) 
Fisher (2012) 

Perda Tolerável É desejado que seja definido um máximo de 
perda aceitável, seja ela financeira, psicológica 
ou material. 

Sarasvathy (2001) 
Chandler et al. (2011) 
Fisher (2012) 

Pré-acordos É esperado usufruir da rede de relacionamentos 
com engajamento e apoio para criar e 
desenvolver negócios. 

Sarasvathy (2001) 
Chandler et al. (2011) 
Fisher (2012) 

Experimentação É desejada a utilização de diferentes abordagens 
de negócio, tendo restrições como fonte de 
criatividade e inovação. 

Sarasvathy (2001) 
Chandler et al. (2011) 
Fisher (2012) 

Fonte: Elaborado pela autora 
 

Por se tratar de um estudo que avalia os principais eventos ocorridos na história 

da empresa, entendeu-se que a abordagem de pesquisa mais apropriada seria a 

análise de dados de processo (LANGLEY, 1999). Para tanto, foi utilizada uma 

abordagem considerada para construção de teoria e que está baseada em um método 
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indutivo (GEHMAN et al., 2017). Empregando essa abordagem, foram identificados 

acontecimentos corporativos informados nas entrevistas que representaram grandes 

eventos empreendedores da empresa. No capítulo seguinte, será apresentada a 

evolução histórica da empresa Arezzo&Co. 
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4 EVOLUÇÃO HISTÓRICA DA EMPRESA AREZZO&CO 

A empresa Arezzo&Co iniciou suas operações em 1972 em Belo Horizonte - 

Minas Gerais. Fundada por dois irmãos como uma marca masculina de calçados, mas 

que, em seguida, migrou para calçados femininos. O modelo de negócios iniciado pela 

produção de calçados foi ampliado quando, em 1976, foi inaugurada sua primeira loja 

de rua chamada Gypsy. Com o crescimento nas vendas, os irmãos abriram outras 

duas lojas, todas em Belo Horizonte - MG. 

Marcada pela verticalização da produção em Minhas Gerais, o modelo de 

produção na década de 1980 se fortaleceu com preços atrativos ao consumidor final. 

Ainda na mesma década, a empresa abriu 10 lojas no modelo de franchising e na 

década seguinte iniciou um plano de expansão para este novo canal de vendas 

(Apêndice D - História Arezzo&Co). 

A década de 1990 foi marcada pela expansão das lojas físicas e ampliação da 

estratégia voltada ao canal de franquias; encerrando, assim, suas operações 

industriais em Belo Horizonte - MG e iniciando operações de outsourcing no Vale dos 

Sinos - RS. Esse momento da sua história marcou o foco em Produto e 

Desenvolvimento (P&D), Marketing, Comunicação e no rápido desenvolvimento de 

modelos e tendências. 

Em seguida, a empresa apostou em modelo de lojas próprias e a abertura de 

uma loja conceito em local de grande fluxo na cidade de São Paulo. As lojas conceito, 

conhecidas como flagships, proporcionam ambiente de aproximação entre marca e 

cliente, além de configurar tendência do mercado contemporâneo, contando com 

modernização dos espaços (SEBRAE, 2015). Na mesma década, em 1993, o filho de 

um dos fundadores iniciou sua preparação para sucessão dos negócios, e, em 1995, 

a marca Schutz é fundada por ele. 

Chamada pela empresa de Era Corporativa, a década iniciada no ano 2000 

marca a história da empresa pela entrada do fundo Tarpon com a participação de 25% 

e pela fusão das marcas Arezzo e Schutz.  Naquele momento, foi criada a corporação 

Arezzo&Co. A história de expansão de marca segue tendo como foco principal 

calçados femininos e, em 2008, foi criada uma nova marca chamada Anacapri para 

calçados sem salto como sapatilhas e sandálias sem salto. Neste mesmo ano, 

também foi criada a marca Alexandre Birman, focada em calçados para o segmento 

de luxo. 
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A década de 2010 foi marcada por evoluções em seu canal digital, expansão 

internacional e criação de novas marcas. Em 2011, ocorreu o lançamento dos e-

commerce das marcas do grupo, iniciado pela marca Schutz. No ano seguinte, 2012, 

aconteceu a entrada em mercado americano com abertura de uma loja em Nova 

Iorque. Em 2013, a empresa mudou sua sede para o Vale dos Sinos com intuito de 

maior proximidade com a produção terceirizada anteriormente já desenvolvida na 

região. Novas marcas foram criadas, como Fiever em 2015, com foco em sneakers 

práticos e modernos e Alme em 2018 voltada para calçados anatomicamente 

confortáveis. 

Ainda na mesma década, em 2011, a empresa se tornou uma empresa aberta 

e listada na bolsa de valores brasileira, passando a ter suas ações negociadas em 

bolsa; e, em 2016, foi inaugurado o centro de distribuição em Cariacica-ES contando 

com maior proximidade aos principais mercados e contribuindo para redução de 

tempo de entrega para o cliente e reposição em lojas (Apêndice E - Centro de 

Distribuição). 

Ao final do ano de 2017, a empresa apresentava uma receita bruta de R$ 1,6 

bilhões de reais, sendo 53% representados pela marca Arezzo e o principal canal de 

vendas eram as franquias com 44,4% de participação. O grupo Arezzo&Co 

apresentava nesse período 6 milhões de clientes cadastradas em base, 

representando um aumento de 16% comparativo com o ano anterior, conforme 

apresentação ‘Arezzo&Co´s Investor Day 2017’ divulgada no site restrito de relação 

com investidores da empresa. 

Os anos de 2018 e 2019 foram marcados, respectivamente, pela criação da 

Diretoria Executiva de Transformação Digital e a elaboração do planejamento 

estratégico a longo prazo. Estes marcos foram apresentados em divulgação para 

investidores como início da Era Digital e consolidação do seu posicionamento no 

mercado feminino para classes AB. Adicionalmente, a empresa deu início às 

aquisições ou licenciamento de novas marcas externas ao atual grupo. O fato de 

avaliar oportunidades externas às marcas atuais promoveu, a partir deste momento, 

uma possibilidade de construção de portfólio de marcas como um novo modelo de 

negócios e possibilidade de aquisições ou licenciamento de marcas novas ou 

consolidadas em mercado. Para esse movimento, a empresa objetivou se consolidar 

como uma plataforma de moda para operar marcas e se chamar ‘House of Brands’. 
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Neste momento da história da empresa, a primeira marca incorporada, em 

2019, foi a Vans no Brasil, através da oportunidade de licenciamento no mercado 

nacional. Em 2020, houve a incorporação do Grupo Reserva e criação de um pilar de 

estilo de vida e vestuário denominada AR&CO; ampliando, assim, a visão de 

plataforma de moda com novas categorias de produtos, além de calçados e bolsas. 

Esta visão de futuro representou uma mudança do modelo verticalizado de varejo de 

produto em loja física para uma plataforma global multicanais de venda de experiência 

de marca personalizada com foco no cliente, caracterizando-se por um modelo mais 

horizontalizado com áreas de tecnologia integradas ao negócio e atuando como 

habilitador da transformação. 

Colaborando com esta visão, a empresa apresentou, em 2018, para 

investidores, o papel do CEO como um guardião da visão projetada de futuro, 

momento em que, no mercado nacional brasileiro, o foco é ser líder e proteger a 

liderança aumentando a fatia de mercado com a ampliação de novas frentes de 

negócio; e, no mercado internacional, ter uma presença marcante para promover 

marcas relevantes, acelerar a expansão física e digital e disseminar a sua cultura. 

Neste mesmo ano, a apresentação para investidores foi bastante pautada em 

tendências de inovação e crescimento exponencial com provocações sobre o 

consumidor no centro da estratégia da empresa, a disseminação das tecnologias 

ressignificando a experiência de compra, bem como a importância dos dados na 

tomada de decisões. 

Complementarmente, em 2019, a empresa apresentou ao mercado o ciclo de 

planejamento estratégico delineado, composto por três lentes: missão insurgente com 

a mentalidade do fundador presente na cultura da empresa, alavancas para 

priorização de iniciativas estratégicas e, por fim, plataformas de crescimento de longo 

prazo englobando os assuntos sustentabilidade, plataforma de marca e integração de 

marcas insurgentes. O planejamento estratégico apresentado em 10 de dezembro de 

2019 em evento para investidores (Apêndice F - Planejamento Estratégico - 

ArezzoDay 2019) mostra, além das lentes descritas, alavancas estratégicas que o 

grupo definiu para seu desenvolvimento e crescimento, porém em nenhum material 

foi evidenciado como serão atingidos cada um dos objetivos. 

O ano de 2020 foi marcado globalmente (Apêndice G – Comunicado ao 

Mercado – Ações COVID-19) pela pandemia COVID-19, e a empresa necessitou 

tomar medidas para reduzir ao máximo o impacto nas operações e garantir a 
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segurança de todos os colaboradores diretos e indiretos. Assim, em comunicado ao 

mercado, em 09 de março de 2020, as principais ações adotadas envolveram tanto 

mudanças internas na empresa, quanto externas com seus parceiros e fornecedores. 

As ações tomadas envolveram trabalho remoto, ampliação do relacionamento com 

franqueados com postergação de pagamentos e redução de volume de coleções, forte 

apoio à migração das vendas físicas para o online, fortalecimento do canal e-

commerce próprio de todas as marcas, ações específicas de capacitação e evolução 

de ferramentas digitais para as vendedoras se tornarem vendedoras digitais, dentre 

outras ações. 

O foco no digital e na omnicanalidade das operações passou a ser assunto 

recorrente e crescente nas apresentações de resultados da empresa, bem como 

necessário para adaptação ao cenário enfrentado pela pandemia global COVID-19. 

Em 2020, a empresa lançou o ZZMall, um marketplace contendo todas as suas 

marcas próprias e outras marcas selecionadas complementares fora do grupo 

Arezzo&Co. Com o foco em omnicanalidade, houve a aceleração de desenvolvimento 

de ferramentas e soluções para a integração de canais de venda. Um dos produtos 

digitais existentes e apresentado pela empresa foi o ‘App da Vendedora’. Este produto 

é uma ferramenta digital que concentra vitrine virtual de produtos, contatos de clientes 

da base existente e promove o contato da vendedora e cliente para uma venda 

assistida de forma virtual através da agenda integrada. Conforme divulgado em 

apresentação para investidores em 2020, a receita através de soluções de tecnologia 

somou R$ 238 milhões (Apêndice F). Em 2020, a empresa apresentava uma 

capitalização de mercado (market cap) de R$ 5 bilhões. 

A estratégia de integração de marcas insurgentes continuou em 2021 com a 

aquisição de 75% do brechó online TROC, reforçando o tema estratégico 

sustentabilidade com o início de uma operação de economia circular. Com este 

mesmo tema, também foi adquirida a marca nativa digital BAW Clothing, 

complementando o pilar de estilo de vida e vestuário da AR&CO no segmento 

streetwear. Neste mesmo ano, foi criada a ZZ Ventures, braço de corporate venture 

capital para aproximação ao universo de startups e novos negócios. Contribuindo para 

o avanço tecnológico da inovação, ao final de 2021, foi inaugurado um hub de 

inovação para promover a aproximação entre universidades e startups em Campo 

Bom – RS em um antigo prédio da empresa que já abrigou no passado a sede da 

marca Arezzo e a fábrica Alexandre Birman. Ainda, em 2021, foi firmada uma parceria 
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estratégica com o Mercado Livre para aquisição da marca MyShoes; focando, assim, 

em um segmento mais acessível de bolsas e sapatos femininos. Esta marca já existia 

em mercado, mas estava inativa nos últimos três anos prévios à aquisição. A parceria 

com o Mercado Livre visou comercializar e distribuir por esta empresa ao ser criada 

uma loja digital dentro de sua plataforma, conforme comunicado realizado em 14 de 

julho de 2021. 

O ano de 2021 ainda foi marcado pela aquisição da marca Carol Bassi, 

iniciando no segmento de vestuário feminino e marcando presença no mercado de 

moda premium brasileiro. Os movimentos realizados de aquisições em 2022 pela 

empresa marcaram o aprofundamento na gestão da cadeia de suprimentos, 

principalmente na categoria de bolsas. Ao todo, foram duas aquisições, denominadas 

HG e Sunset, conforme comunicado ao mercado como fato relevante em abril de 

2022. Já no primeiro semestre de 2023, o grupo realizou a aquisição da marca 

Vicenza, empresa de calçados e bolsas com produção própria de aproximadamente 

1.800 unidades por dia e sólida atuação no e-commerce e lojas multimarcas, com 

presença nacional consolidada e movimento de expansão para exportações, 

conforme fato relevante divulgado em janeiro de 2023. No mesmo período, foi 

realizada a divulgação da aquisição parcial da marca Paris Texas, grife italiana de 

sapatos fundada em 2015 e atuante na criação, produção e comercialização de 

calçados femininos luxo. 

Sua história apresenta diferentes momentos e objetivos, o que a empresa 

denomina de eras – Figura 5 – Mapa de eras empresarial da Arezzo&Co; desde sua 

fundação e estruturação na década de 1970, passando por uma era mais industrial 

em 1980, adaptando-se para uma era de varejo com foco na expansão de franquias 

a partir de 1990, iniciando em 2011 uma era corporativa com a abertura de capital e 

lançamento de IPO em bolsa de valores brasileira e, atualmente, posicionando-se na 

era de consolidação de liderança de mercado, com a aquisição e licenciamento de 

novas marcas para estruturação da sua ‘House of Brands’ (Apêndice I – Histórico de 

Empreendedorismo da Arezzo&Co) com evolução em ferramentas digitais e foco em 

operações digitais. 
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Figura 5 - Mapa de eras empresarial da Arezzo&Co 

 
Fonte: Elaborado pela autora 

 
Ao final do primeiro trimestre de 2023, o grupo Arezzo&Co apresentou 

resultados de R$ 1,3 bilhões de receita bruta no período, sendo vendidos 

aproximadamente 7,4 milhões de produtos entre sapatos, bolsas e roupas. A empresa 

apresenta uma valorização de suas ações, desde o IPO em 2011, de +236%, 

representando um valor de mercado em maio de 2023 de R$ 7,0 bilhões e se 

apresenta como líder do mercado com aproximadamente 30% de fatia de mercado 

das classes AB, conforme dados da empresa em apresentação de divulgação de 

resultados do primeiro trimestre de 2023. 

A seguir, serão apresentados os resultados obtidos através de pesquisas e 

análises documentais, bem como a interpretação das entrevistas realizadas. 
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5 DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 

O agrupamento de temas ao longo da análise das entrevistas promoveu um 

entendimento acerca das perguntas do roteiro revisado (Apêndice C - Roteiro para 

Entrevista Revisado). O primeiro passo foi detalhar um quadro de relacionamento do 

tema (Apêndice J - Quadro de relacionamento Categoria x Roteiro da Entrevista) com 

as perguntas do roteiro de entrevista relacionando a contribuição que a resposta 

poderia trazer para as categorias analisadas. Sendo assim, foi realizada uma análise 

temática segmentada das respostas dos entrevistados selecionados, haja vista que a 

resposta de uma pergunta poderia contribuir para mais de uma categoria avaliada. 

As categorias controle, flexibilidade, perda tolerável, pré-acordos e 

experimentação (Quadro 4 – Framework de análise) trazem relação com o causation 

e effectuation do ponto de vista de que empreendedores que seguem o effectuation 

apresentam pouco planejamento formal, preferindo aprender por meio de 

experimentação e feedbacks diretos do mercado (SARASVATHY, 2001). Eles 

demonstram flexibilidade, adaptando-se rapidamente às mudanças e aproveitando as 

oportunidades que surgem. Além disso, esses empreendedores têm uma mentalidade 

de aceitação de perdas, estabelecendo um limite máximo tolerável para possíveis 

consequências negativas, bem como de construção de pré-acordos e engajamento 

com sua rede de relacionamentos para criar e desenvolver negócios. A 

experimentação é valorizada e as restrições são vistas como fonte de criatividade e 

inovação permitindo que os empreendedores iterem suas estratégias com base em 

resultados práticos. 

A seguir, são discutidas as evidências encontradas no campo empírico e os 

achados em relação ao conhecimento sobre o tema. Para facilitar o entendimento, a 

discussão foi organizada por categoria. 

5.1 Contro le  

A categoria controle possui um comportamento esperado de apresentar pouco 

ou nenhum planejamento formal e com baixo entendimento de um plano de negócios 

na lógica effectuation. Segundo Fisher (2012), o elemento restrição de recursos pode 

estar relacionado ao controle, uma vez que empreendedores que apresentam baixo 

grau de planejamento formal precisam lidar com recursos limitados e buscar maneiras 
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alternativas e criativas para obter resultados mesmo diante de restrições. No 

effectuation, o controle está relacionado às ações e recursos disponíveis no momento, 

em vez de tentar prever e controlar eventos futuros mais caracterizado pelos 

processos causation. 

As evidências apontam que os objetivos da empresa são claramente 

comunicados aos líderes e monitorados ao longo do ano, por meio da adaptação às 

mudanças do mercado, equilibrando um planejamento formal e tendo controle sobre 

seus objetivos, característico da abordagem de causation, com uma sensibilidade 

para aproveitar as oportunidades emergentes, típica da lógica effectuation; 

destacando, por conseguinte, a coexistência híbrida das duas abordagens. 

A empresa foi criada em 1972 com um objetivo claro de produção e venda de 

calçados masculinos, partindo do desejo dos fundadores de entrar nesse mercado e 

de oportunidade de compra de equipamentos e matérias primas específicos para o 

produto alvo ao invés de ser estruturada a partir de um plano de negócios mais 

detalhado. Contudo, com o entendimento das oportunidades de mercado, nos anos 

seguintes, precisou se adaptar e mudar seu produto para calçados femininos por 

conta de oportunidades de mercado. Klimas et al. (2021) menciona que os 

empreendedores enfrentam altas taxas de insucesso e pesquisas mostram que a 

maioria falha (LEE et al., 2021). No entanto, empreendedores continuamente 

começam novos empreendimentos: seja desenvolvendo novos negócios nas atuais 

empresas, seja começando novos.  

Não somente o produto mudou ao longo da história da empresa como também 

o modelo de negócio. Inicialmente, na era da fundação, a empresa apresentava um 

modelo de produção com fábricas próprias e lojas próprias (Apêndice K – Lojas Gypsy) 

para, mais recentemente, tornar-se uma empresa com uma estratégia de redução de 

custos possuindo a menor quantidade possível de ativos. 

Conforme o Entrevistado 8: 

(...) na verdade ela surgiu de uma vontade do fundador, dele e do irmão dele 
(...) em oferecer um calçado para o público masculino e depois de tentar um 
pouco se chegou à conclusão que de fato existia muito mais oportunidade no 
mercado feminino (...) a questão de ser mais focada no varejo, ser uma 
empresa mais asset light do que uma empresa ali que tem bastante indústria, 
que é mais muito mais focada na produção. 

É evidenciado um papel ativo e controlador do empreendedor, pela vontade do 

fundador, na condução do empreendimento. Sarasvathy (2001) destaca este 
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comportamento no elemento pilot in the plane, no qual os principais responsáveis em 

tomar as decisões e direcionar o curso dos negócios são os empreendedores, ao invés 

de serem apenas espectadores da condução de forças externas. O Entrevistado 1 

menciona que enxerga a empresa como “inconformada” (ou seja, que a empresa não 

se contenta com o status quo) apesar de ser líder de mercado no seu segmento. O 

Entrevistado 3 reforça sobre o perfil intraempreendedor dos gestores da empresa, não 

somente dos fundadores: 

Independente se tem conhecimento prévio ou não, eles vão atrás para 
encontrar a solução do problema, se conectar com outras pessoas e tomar 
decisões para o negócio... 

Durante as entrevistas, foi evidenciado um alinhamento nas respostas sobre os 

objetivos mais recentes a serem alcançados. As evidências indicam que existe um 

plano formal de objetivos de curto, médio e longo prazo e um acompanhamento destes 

objetivos ao longo do ano, seja em uma camada de liderança da empresa ou 

prestação de contas para o mercado. Controlar certos fatores de execução demonstra 

consciência empreendedora para oportunidades (TANG; KACMAR; BUSENITZ, 2012; 

SIRÉN et al., 2019). 

Os entrevistados em sua maioria responderam que é de conhecimento geral os 

objetivos estratégicos recentes da empresa e que são claramente comunicados de 

uma forma mais direcionada aos líderes da empresa, representados na hierarquia 

pelos cargos de gerente, gerente executivo, diretor e diretor executivo, pelo menos 

duas vezes ao ano em um ritual corporativo que começou em 2019 chamado 

‘Encontro da Liderança’. Os entrevistados também mencionam que o planejamento 

estratégico, de uma forma mais lúdica, é apresentado em agendas corporativas 

externas conhecidas como ArezzoDay, agenda anual realizada para investidores 

(Apêndice L – Estratégia – Pilares Estratégicos). 

No decorrer das pesquisas em documentos oficiais da empresa, foi evidenciado 

que, além do planejamento apresentado aos investidores, complementarmente são 

identificados objetivos para marcas, categorias, segmentos, posicionamento, 

geografia e canais, denominados ‘Avenidas de Crescimento’. Em apresentações para 

investidores dos anos 2019, 2020, 2021 e 2022, a empresa mostra um 

acompanhamento destas avenidas de crescimento e sua evolução (Apêndice M – 

Estratégia – Avenidas de Crescimento). O Entrevistado 4 detalha que existe uma 
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flexibilidade na forma de atingimento dos objetivos definidos; apresentando, assim, 

um objetivo a ser atingido, porém não de maneira totalmente definida, ou como deverá 

ser atingido. 

No que tange a investimentos financeiros para atingimento dos objetivos da 

empresa, os entrevistados responderam de forma unânime que existe um processo 

orçamentário claramente definido e seguido apresentando uma certa flexibilização de 

investimentos. Por se tratar de uma empresa de capital listado em bolsa de valores, 

todos os investimentos são devidamente aprovados por um conselho; constando, 

assim, sua aprovação através de ata de reunião (Apêndice N – Ata de reunião do 

Conselho Fiscal).  

A empresa conta com um orçamento anual e objetivos alvo de atingimento de 

EBITDA, dentre outros indicadores. Os entrevistados foram complementares entre si 

sobre exemplos de investimentos mais claros, como abertura de lojas, e outros mais 

flexíveis como o desenvolvimento e investimentos em tecnologia como produtos 

digitais contando com uma estrutura ágil de desenvolvimento de software; permitindo, 

assim, ter uma linha de tempo de demandas de acordo com o retorno financeiro das 

entregas.  

O Entrevistado 6 detalha um pouco do seu entendimento sobre o tema: 

(...) existe uma flexibilidade e entendimento de cenário, (...) de olhar o barco 
e ver que a maré não está indo pro mesmo lado que a gente tinha planejado 
desde o começo e se adequa conforme o mercado vai ditando. 

O planejamento temporal durante o processo de criação de oportunidades pode 

levar à busca insuficiente de conhecimento, combinações incompletas de 

conhecimento e oportunidades subdesenvolvidas, forçando essas ações em uma 

escala de tempo fixa (CHEN, 2017). A prontidão também traz novos conhecimentos 

para o processo dinâmico e interativo effectuation (SARASVATHY et al., 2008). 

Portanto, as atividades de planejamento temporal podem impedir o refinamento e a 

iteração ao definir limites de tempo prejudiciais. 

Todos os entrevistados avaliam que existe uma maturidade e cooperação no 

destino dos investimentos para execução de forma tática e operacional dos desafios 

existentes para alcance dos resultados anuais, porém não foi claramente descrito o 

processo de planejamento tático das ações, além da aprovação orçamentária descrita. 

Na teoria effectuation, os empreendedores adotam uma abordagem mais cautelosa 
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em relação aos investimentos financeiros, focando no uso eficiente dos recursos 

disponíveis e minimizando os riscos. Eles valorizam o uso de recursos pessoais e 

buscam criar valor passo a passo antes de buscar investimentos externos, se 

necessário (SARASVATHY et al., 2008). 

O que chama atenção ao longo das entrevistas é um estado de alerta dos 

empreendedores, tanto os fundadores quanto os atuais executivos da empresa, para 

oportunidades que surgem e que podem estar alinhadas com os objetivos da 

empresa, mesmo não estando claramente descritos o que se deve fazer para atingi-

los, mostrando que novos conhecimentos e insights sobre os mercados trazidos pelo 

alerta empreendedor são cruciais (SIRÉN et al., 2019). 

As evidências apontam que, nos anos mais recentes, principalmente 

caracterizados pela era digital da empresa, existe um planejamento formal com um 

controle sobre os objetivos a serem alcançados (Apêndice F – Planejamento 

Estratégico – ArezzoDay 2019), demonstrando um comportamento causation, mas 

com atenção às oportunidades e incertezas do cenário empreendedor para 

adaptações do plano definido e atingimento dos objetivos, conforme os entrevistados, 

demonstrando um comportamento effectuation. 

Pode-se perceber que, nos momentos históricos, com menor planejamento e 

processos com baixo entendimento da situação e recursos limitados, a empresa 

aproxima-se da lógica effectuation de tomada de decisão mesmo que existam áreas 

ou processos da empresa que demonstrem adotar a lógica causation conjuntamente, 

apresentando uma coexistência das boas práticas de ambas, especialmente nas eras 

mais atuais, contribuindo com o estudo de Galkina e Jack (2022) e Reuber, Fisher e 

Coviello (2016) em como os empreendedores resolvem o uso híbrido das duas 

abordagens. 

5.2 Flexib ilidade  

A lógica effectuation propõe que os empreendedores comecem com o que têm. 

Também conhecido como o princípio do pássaro na mão, ele sugere que os 

empreendedores devem olhar para quem eles são (suas habilidades), o que eles 

sabem (seu conhecimento) e quem eles conhecem (sua rede) em vez do tradicional 

estabelecimento de metas (SARASVATHY, 2001). O princípio da flexibilidade é usado 

por empreendedores effectuation para alavancar a incerteza ao tratar eventos 



59 

inesperados como uma oportunidade, que anteriormente excedia o controle da 

situação emergente (SARASVATHY, 2009). 

A flexibilidade permite aos empreendedores se adaptarem às limitações de 

recursos e encontrarem soluções alternativas para alcançar seus objetivos sendo 

capazes de se adaptar às circunstâncias para tomada de decisões ágeis com base 

nas mudanças e aprendizados. Ao lidar com as restrições, os empreendedores 

precisam ser flexíveis em suas abordagens e buscar alternativas viáveis para superar 

as limitações (FISHER, 2012). 

A flexibilidade é um aspecto fundamental da abordagem effectuation, 

permitindo que os empreendedores se adaptem a situações incertas e encontrem 

alternativas viáveis para alcançar seus objetivos. As evidências apontam que esta 

lógica foi aplicada em cenários de pandemia COVID-19 e crescimento inorgânico da 

empresa, demonstrando a eficácia da lógica effectuation nestes momentos com 

espaço para adaptações e mudança de planos pré-existentes. No entanto, aponta-se 

que há um nível mínimo de controle e foco no objetivo, que difere do que a lógica 

effectuation propõe tradicionalmente, sugerindo uma abordagem híbrida de tomada 

de decisão, utilizando-se do causation em determinados momentos. 

Os Entrevistados 6 e 7 destacaram que juntamente com um planejamento 

estratégico mais formal também são recebidos inputs do CEO da empresa e dos 

conselheiros, atrelando às suas capacidades empreendedoras e de captura e 

adaptação às oportunidades subentendendo-se que, apesar de existir um 

planejamento estratégico mais formal, também são realizadas adaptações para 

captura de oportunidades de forma recorrente. O Entrevistado 6 comenta que: 

Basicamente existem duas grandes fontes na tomada de decisão, uma 
análise estratégica e a competência empreendedora do nosso CEO, dos 
nossos conselheiros e executivos para definir os objetivos e também mudar 
a rota também se adaptar as oportunidades. 

Conforme Sirén et al. (2019), os empreendedores devem acompanhar as 

tarefas conforme elas surgem mesmo que sejam de ritmo diferente do planejado 

inicialmente com um plano temporal delineado. O Entrevistado 2 comenta que os 

objetivos da empresa mudam ao longo do tempo de acordo com o tamanho e desafios 

enfrentados, mas que seguem uma linha mestra do segmento e indústria. 

Uma unanimidade dentre os entrevistados foi a necessidade de adaptação 

durante os anos de 2020 a 2022, pontuados pela pandemia global COVID-19, situação 



60 

em que as lojas físicas necessitaram fechar por conta de restrições de operação e 

somente o canal digital ficou em funcionamento. Nesse momento, o canal digital não 

estava devidamente estruturado para atender a demanda, porém houve uma 

adaptação da área comercial e de tecnologia para que as lojas e vendedoras de lojas 

físicas pudessem ser atendidas por novas ferramentas digitais permitindo que as 

vendas encontrassem um novo formato de serem realizadas (Apêndice O – 

Destaques Omnicanalidade). Evidencia-se que foi necessária uma adaptação ao 

plano original traçado, demonstrando adoção da abordagem effectuation. 

Neste cenário, também foi necessário mudar a forma como eram desenvolvidas 

as coleções. O Entrevistado 4 menciona que anteriormente eram de seis a oito 

coleções por ano e, durante a pandemia COVID-19, foi alterado para entre 15 e 17 

coleções ao ano, situação em que, a cada 15 dias, novos produtos estavam no 

mercado visando atender a baixa previsibilidade de demanda; transformando, assim, 

situações adversas como fonte de novas oportunidades de atuação e aprendizado 

(SARASVATHY, 2001). 

O impacto decorrente da pandemia resultou em mudanças significativas na 

mobilidade, comércio internacional, consumo e hábitos de vida (KRAUS; BREIER; 

DASÍ-RODRÍGUEZ, 2020). Nos dois casos citados, pode-se perceber uma grande 

abertura à adaptação do cenário inicialmente apresentado. Contudo, em cada um 

deles, uma abordagem diferente foi adotada mesmo que em ambos seja notável 

flexibilidade e adaptação ao cenário. No caso das ferramentas digitais para as 

vendedoras, não existia um cenário claro do que entregar de funcionalidade e foi 

necessário um mapeamento periódico para entregar uma solução que atendesse às 

expectativas variáveis. O Entrevistado 6 comentou que ‘estávamos preparados mas 

sem saber o que vinha’, demonstrando saberem das suas habilidades e 

conhecimentos, comportamentos esperados do effectuation. Já em se tratando da 

necessidade de revisar o número de coleções, o processo era conhecido e poderia 

ser feito de forma mais rápida, pois os ciclos de criação e desenvolvimento seriam 

menores, com menos quantidade de itens por ciclo; demonstrando, assim, uma 

execução mais eficiente de um processo totalmente conhecido e não 

necessariamente se utilizando de abordagem effectuation para isso. Os 

empreendedores vêm apresentando a combinação de aspectos de causation e 

effectuation seguindo uma abordagem híbrida de tomada de decisão (REYMEN et al., 

2015; GALKINA; JACK, 2022). 
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Outro evento marcante na história da empresa, e mencionado entre todos os 

entrevistados, foi o licenciamento da marca Vans em 2019. O Entrevistado 5 menciona 

que o início do crescimento inorgânico da empresa não estava claramente definido no 

planejamento estratégico e surgiu de uma oportunidade capturada pela direção da 

empresa. O Entrevistado 4, inclusive, cita que esta não era uma visão do fundador no 

início da história da empresa mas ele demonstrou flexibilidade e adaptação de sua 

visão de negócio para aproveitar as oportunidades apresentadas, mantendo o foco no 

crescimento do grupo. A adaptabilidade mantém a tomada de decisão na forma 

effectuation suficientemente aberta para poder alavancar eventos inesperados em 

benefício do empreendimento (CHANDLER et al., 2011; CLAUSEN, 2020). 

É importante destacar que a empresa ressalta seu histórico de 

empreendedorismo ao longo das décadas em suas apresentações institucionais 

(Apêndice I - HISTÓRICO DE EMPREENDEDORISMO DA ARezzo&co). A história 

apresentada da empresa mostra que, até o final de 2022, em sua cronologia, 

aconteceram momentos necessários de mudança e adaptação aliados a uma 

expertise do fundador; apresentando, assim, um alto grau de flexibilidade em todas as 

eras. Percebe-se, pela análise das evidências e entrevistas, um papel ativo do 

fundador e central na criação e no desenvolvimento de oportunidades com 

flexibilidade na ação e utilizando-se dos recursos disponíveis para criar os resultados 

desejados, mesmo operando em ambientes incertos e complexos. 

Contribui-se com a literatura a existência de flexibilidade nos processos de 

tomada de decisões, porém com um foco claro no objetivo a ser alcançado com um 

grau de controle mínimo existente, diferentemente do que a lógica effectuation 

apresenta. 

5.3 Perda  Tole ráve l 

Enquanto a lógica causation enfatiza o retorno sobre o investimento ao 

selecionar entre possíveis empreendimentos, effectuation olha para do que o indivíduo 

está disposto a desistir. Os empreendedores que seguem o causation buscam 

minimizar as perdas e maximizar os ganhos, geralmente estabelecendo metas 

específicas e trabalhando para alcançá-las. A perda é vista como algo indesejado e, 

muitas vezes, um sinal de fracasso ou falha. Por outro lado, no effectuation, a perda 

tolerável é vista de forma mais positiva. Os empreendedores effectuation entendem 
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que a incerteza faz parte do processo empreendedor e que algumas perdas são 

inevitáveis ao longo do caminho, estando dispostos a assumir riscos calculados (DEW; 

SARASVATHY, 2009). A perda tolerável é vista como parte do aprendizado e do 

desenvolvimento de oportunidades (SARASVATHY, 2001). 

As evidências apontam que, apesar de a empresa ter um planejamento 

estratégico formal, também são evidenciadas a capacidade empreendedora e a 

adaptabilidade do CEO e fundador em momentos de incerteza aceitando perdas e 

situações com falta de clareza dos retornos esperados. É destacado um exemplo da 

persistência e visão futura do fundador durante sua história, mesmo diante de 

dificuldades. As evidências demonstram uma cooperação no destino dos 

investimentos e revisões recorrentes do orçamento para manter as ações alinhadas 

com os objetivos pré-estabelecidos. A abertura para perdas toleráveis é apontada 

como parte do processo, refletindo uma combinação das lógicas causation e 

effectuation na tomada de decisões. 

Cinco entrevistados referenciaram que a empresa possui um processo de 

planejamento estratégico estruturado, com ou sem auxílio de consultorias ou parceiros 

externos, mas com métricas claras de atingimento de resultados, especialmente 

financeiros. A partir de 2019, percebe-se, em documentos da Central de Resultados 

da empresa, que se apresenta um processo mais formal, claro e comunicado 

(Apêndice F – Planejamento Estratégico – ArezzoDay 2019). Entretanto, por mais 

formal que seja o processo, o Entrevistado 3 cita a capacidade empreendedora do 

CEO da empresa e da mentalidade do fundador como diferenciais em momentos de 

incerteza de mercado; orientando, assim, os times quando necessário intervenção e 

redefinição de um plano mais tático para atingimento dos objetivos. 

O Entrevistado 3 menciona a operação em mercado americano da empresa 

que apresentou ao longo dos anos incertezas e dificuldades, porém a decisão de 

manter as lojas físicas e e-commerce funcionando estão atreladas a uma visão de 

futuro e expansão internacional. Operando nos EUA desde 2012, a empresa teve 

mudanças de pontos de venda, com a saída de lojas de departamento em 2014 e 

retorno em 2017, e adaptação de estratégia de preço em 2020 para ajuste de mercado 

(Apêndice P – Linha de tempo da operação norte-americana). Conforme o 

Entrevistado 3: 
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(...) existiu uma insistência de desejo mesmo do fundador que ele traz ali, de 
entrar no mercado americano e conseguimos virar operação (...) 

No que tange a investimentos financeiros do grupo, todos os entrevistados 

avaliam que há uma grande cooperação no destino dos investimentos para execução 

de forma tática e operacional dos desafios estratégicos traçados para alcançar os 

resultados anuais esperados. A maioria dos entrevistados comenta que são realizadas 

revisões recorrentes em orçamento ao longo do ano para que as ações táticas e 

operacionais estejam alinhadas aos objetivos, sendo estes derivados do planejamento 

estratégico existente.  

O Entrevistado 4 destaca que considera a empresa uma grande startup, 

apontando que os executivos não têm medo de pivotar um negócio, testar uma nova 

ideia ou entrar um novo negócio, referenciando desde o início da história da empresa 

de mudar de calçados masculinos para femininos e a entrada no canal de vendas, 

franquias nos anos 1980, acontecimentos da era da fundação e da era industrial, 

respectivamente: 

(...) é uma empresa que de alguma forma preza mais pela ação do que 
eventualmente pela análise, é uma empresa de feeling muito conectada com 
uma visão empreendedora. 

A perda tolerável é um mecanismo pelo qual os empreendedores, embora 

incapazes de prever o futuro, gerenciam a incerteza e usam os meios existentes para 

prosseguir (KARAMI; WOOLISCROFT; MCNEILL, 2020). As evidências apontam que, 

em todas as eras de sua história, a empresa apresentava objetivos claros e definidos 

demonstrando um comportamento causation. Contudo, baseado nos relatos das 

entrevistas, pode-se perceber que, nas eras da fundação, industrial e digital, 

apresentou-se episódios com comportamentos esperados effectuation nas tentativas 

de atingimento de objetivos e com abertura para perdas aceitáveis durante o 

processo, por mais que não esteja explícito o teor de aceitação e o montante financeiro 

ou recursos específicos. Colabora-se com a literatura de que a lógica orientada para 

objetivos ou lógica causal também podem influenciar como os processos effectuation 

se desenrolam. 

 

 



64 

5.4 Pré -Acordos  

A lógica effectuation incentiva os empreendedores a aproveitarem ao máximo 

suas redes fortalecendo e até possivelmente aumentando a quantidade de recursos 

disponíveis para eles. As parcerias podem orientar o desenho de um modelo de 

empreendimento e mostrar oportunidades que não estão aparentes. Este conceito 

sugere que, ao fazer alianças com partes em quem podem confiar, as empresas 

podem reduzir a perda tolerável apostando em compromissos anteriores assumidos 

por essas partes (SARASVATHY, 2001; CHANDLER et al., 2011). 

A empresa demonstra uma história de formação de parcerias em diversas áreas 

e setores sendo consideradas vitais para superar deficiências internas e introduzir 

novos conhecimentos, apontados pelas evidências analisadas. Exemplos citados 

incluem consultorias, aquisição de marcas e a cooperação interna para resolver 

problemas existentes. Tais aspectos apontam que é possível aproveitar ao máximo 

sua rede de relacionamentos para alavancar os negócios. A empresa tem usado essas 

redes de relacionamento para criar valor conjunto, reconhecendo que elas podem 

oferecer recursos e oportunidades valiosas conforme sugere a abordagem 

effectuation, ao mesmo tempo em que segue uma lógica causation com foco em 

objetivos pré-selecionados e definidos. 

Quando questionados sobre a realização de parcerias durante o 

desenvolvimento dos negócios, todos os entrevistados responderam que sim, a 

empresa realiza parcerias de negócios em diferentes áreas e setores da empresa, 

sendo prática comum da sua história. Os entrevistados consideraram parcerias de 

negócios como bancos, escritórios de advocacia, fábricas e fornecedores da cadeia 

de suprimentos, canais de venda sendo franqueados, multimarcas ou e-commerce, 

consultorias estratégicas, fornecedores de tecnologia, celebridades e colaborações 

com artistas, além de serem mencionadas parcerias entre áreas de negócios 

diferentes da empresa. 

O Entrevistado 2 menciona que as parcerias externas são fundamentais 

quando não se tem a capacidade ou propriedade intelectual interna para realização 

de um trabalho em específico. Além disso, destaca que o olhar de fora é fundamental 

para aportar novos conhecimentos: 
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(...) a gente tem propriedade intelectual interna para tocar projetos mas 
precisa de uma visão externa com um olhar mais específico daquele assunto 
(...) 

O Entrevistado 4 entende que a empresa possui um modelo híbrido de 

parcerias. No início do trabalho, a execução é realizada com objetivos pré-

estabelecidos e novas oportunidades surgem a partir do momento que as empresas 

estão se conectando. Um exemplo apresentado no Investors Days de 2022 foi a 

consultoria Integration para realização de um escopo de desenho de processos sobre 

PMI – Post Merge Integration (Apêndice R – Objetivo de consultoria). Essa consultoria 

teve como objetivo principal estruturar um playbook aplicável à realidade da empresa, 

com base nas experiências das aquisições já realizadas e referências de mercado 

para assegurar a efetividade das integrações de novas empresas ao grupo 

Arezzo&Co. Com este documento e processos definidos, a empresa teve a 

possiblidade de alavancar os resultados de integrações de empresas que vem 

fazendo. 

Outro evento citado pelos entrevistados, e que envolve a construção de redes 

de relacionamento, foi a aquisição da marca Reserva em 2020. O Entrevistado 5 

destaca que a compra da marca Reserva e criação do grupo AR&CO aconteceu para 

trazer uma expertise estruturada em vestuário que o grupo, até o momento, não tinha,  

utilizando-se de recursos existentes, engajamento da rede e criação de estruturas 

flexíveis. Após essa aquisição, vieram outras como BAW em 2021, Carol Bassi em 

2021 e a criação de uma marca interna de vestuário Schutz Full Look em 2021. 

O Entrevistado 3 destaca que as parcerias são importantes internamente entre 

áreas também e relata um evento em que as áreas de tecnologia do e-commerce, 

tecnologia corporativa e logística necessitaram se unir para solucionar um problema 

existente e cooperar com fornecedores externos. Roundy e Bayer (2019) sugerem que 

as narrativas de histórias de sucesso em um ecossistema influenciam as ações dos 

empreendedores e podem até ser uma explicação para o sucesso do ecossistema 

como um todo. 

Os Entrevistados 1 e 4 destacam a aquisição das empresas Sunset e HG em 

2021 como um movimento de parceria estratégica importante para os negócios do 

grupo no segmento de bolsas. A empresa Sunset realiza o agenciamento de fábricas 

de bolsas e a HG realiza a produção de bolsas. O Entrevistado 1 destaca que a 
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compra dessas empresas potencializa a eficiência operacional e o aumento de 

rentabilidade no segmento (Apêndice S – Aquisição Sunset e HG). 

Com a visão do fundador, do CEO e a definição em planejamento estratégico 

para expansão no mercado de classes A e B, os Entrevistados 4 e 5 mencionaram a 

aquisição da marca Vicenza em 2023 para alavancar o desenvolvimento criativo de 

outras marcas do grupo e potencializar o negócio desta marca. Conforme 

apresentação realizada em 17 de janeiro de 2023 (Apêndice Q - Aquisição Vicenza), 

o grupo apresenta sinergias em cadeia de suprimentos, pesquisa e desenvolvimento, 

bem como em processos corporativos e tributários com a utilização da estrutura 

corporativa atual. 

Ao buscar usufruir da rede de relacionamentos com engajamento e apoio, os 

empreendedores estão trabalhando de forma colaborativa para criar valor conjunto 

reconhecendo que a rede de relacionamentos pode oferecer recursos, conhecimentos 

e oportunidades, passíveis de serem aproveitados para o desenvolvimento de seus 

negócios. Sarasvathy (2001) utiliza a metáfora da colcha de retalhos para ilustrar este 

princípio do effectuation, situação em que as parcerias estratégicas do 

empreendedorismo são formadas por partes diferentes que contribuem com seus 

recursos e habilidades específicas para alcançar um objetivo maior. 

Grande parte dos exemplos de parcerias citados estão presentes na era digital, 

porém metade dos entrevistados cita que, desde o início da empresa, as parcerias 

são presentes e atuantes na história da empresa. Na era da fundação, as vendas eram 

realizadas em lojas de multimarca sendo parceiros estratégicos para posicionamento 

do produto. Na era industrial, com parcerias estratégicas com fábricas e fornecedores, 

apresentando uma cadeia de fornecimento verticalizado forte. A partir de 1990, na era 

do varejo, a utilização de rede de relacionamento de franqueados alavancou as 

vendas com disponibilidade dos produtos em novas localidades. Já, na era 

corporativa, houve um reforço nas parcerias com franqueados ampliando mais ainda 

a capilarização das lojas. 

Percebeu-se uma evolução na utilização de pré-acordos para alavancar 

objetivos traçados ao longo das eras, mantendo um foco constante em objetivos pré-

selecionados e definidos como no causation com a adoção gradual de abordagem 

effectuation. 
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5.5 Experimentação 

Os empreendedores que experimentam diferentes abordagens de negócios 

estão abertos a adaptar suas estratégias e ações com base nos resultados obtidos. 

Eles valorizam a capacidade de se ajustar rapidamente às mudanças do ambiente e 

estão dispostos a abandonar abordagens que não estão funcionando em favor de 

alternativas mais promissoras. A experimentação permite explorar novos caminhos e 

ajustar o rumo conforme necessário (CHANDLER et al., 2011).  

A experimentação está intimamente relacionada à orientação para a ação de 

Fisher (2012). Os empreendedores que têm uma mentalidade experimental estão 

dispostos a agir, testar diferentes abordagens e aprender com os resultados. Eles 

abraçam a incerteza e usam a experimentação como uma forma de buscar 

oportunidades e inovação. Chandler et al. (2011) destacam a importância de testar e 

iterar diferentes estratégias e abordagens. As habilidades cognitivas e analíticas são 

apontadas como capacidades a serem estudadas no effectuation e seus impactos nas 

decisões dos empreendedores (HENSEL; VISSER, 2020). 

As evidências apontam que a empresa demonstra a aplicação prática dessa 

mentalidade experimental, como a criação de uma nova marca de calçados 

sustentáveis e a expansão em segmentos de negócios distintos. O papel ativo dos 

líderes da empresa, principalmente o CEO, é enfatizado, provocando positivamente 

os colaboradores a serem empreendedores internos, promovendo a autonomia dos 

gestores, encorajando a resolução de problemas e a quebra de barreiras 

departamentais. Experimentos e iniciativas são citados como exemplos do espírito 

empreendedor da empresa. Os esforços da empresa em direção à digitalização são 

destacados na sua era mais recente. Todos os entrevistados concordam que a 

empresa está aberta à experimentação, com uma ênfase especial na área de 

tecnologia, colaborando com a adoção da lógica effectuation. 

O viés de experimentação também foi percebido na categoria Perda Tolerável, 

situação em que o Entrevistado 4 destaca que percebe a empresa como uma grande 

startup. Este mesmo entrevistado comenta que as experimentações ocorrem em 

diversos departamentos e negócios da empresa em nível de processos de negócios, 

com ou sem envolvimento de tecnologia e cita exemplos de experimentações que a 

empresa já realizou: o desenvolvimento de uma solução tecnológica para ajudar um 

processo de negócio interno, a criação de uma marca nova de calçados 100% 
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sustentáveis e a expansão de negócios em uma nova categoria e segmento diferentes 

dos já atuados. 

Para o Entrevistado 1, a empresa é inconformada e apesar de ser líder de 

mercado com fatia de mercado no Brasil de 30%, no seu segmento, não pensa em 

estagnação. O comportamento é destacado pelos entrevistados de uma forma geral 

pontuando toda a história da empresa, não somente na era atual. Também é 

destacado o papel forte e atuante do atual CEO da empresa que provoca 

positivamente os colaboradores a empreenderem dentro do próprio negócio, bem 

como seu antecessor o fundador da empresa. 

O Entrevistado 3 comenta que a empresa dá autonomia para os gestores 

resolverem os problemas com responsabilidade e incentiva às pessoas a não ficarem 

‘presas na sua caixinha’, entendendo que os colaboradores não devem somente se 

ater à sua função principal dentro da empresa, sendo um comportamento esperado 

no effectuation por se utilizar dos meios disponíveis (SARASVATHY, 2001; READ et 

al., 2016). O comportamento relacionado à autonomia dos gestores é mencionado 

como um legado da empresa ao longo dos anos. 

Durante as entrevistas, foram citados exemplos de negócios experimentados 

pela empresa, bem como reconhecidos esforços para realização de experimentos que 

tragam resultados tanto positivos quanto negativos, mantendo um foco no 

desenvolvimento sustável do grupo, independente da natureza da experimentação. 

Os Entrevistados 1, 5 e 6 mencionam a marca Brizza que iniciou em 2021 como um 

teste no mercado de flip flops / chinelos e que vem sendo desenvolvida juntamente à 

marca Arezzo. Outro exemplo citado pelos Entrevistados 2 e 4 foi o marketplace do 

grupo, denominado ZZMALL, que iniciou com caráter experimental em 2020 durante 

a pandemia COVID-19 e, em 2022, apresentou 12 milhões de visitas ao site, 

representando um crescimento de +117% em comparação a 2021 (Apêndice T - 

Resultados marketplace). Destacou-se que este negócio iniciou como um marketplace 

somente dos negócios próprios do grupo e que, em seguida, ampliou para outros 

parceiros de negócios.  

Outro acontecimento apontado pelo Entrevistado 6 foi a ida para uma imersão 

na Singularity University, na Califórnia – EUA, pelo CEO e um Diretor Executivo em 

2018. Os participantes foram provocados a pensarem na transformação do negócio 

de calçados e na sua digitalização para escalar seus negócios. No retorno, decidiram 

assim criar a diretoria de Transformação Digital que seria responsável pela evolução 
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dos negócios físicos e pouco digitalizados da empresa, englobando o departamento 

de TI. Tang et al. (2023) destacam que a inovação e experimentação distribuída 

melhoram positivamente o desempenho da inovação digital das empresas, e que as 

capacidades habilitadas pelo departamento de TI moderam positivamente a relação 

de inovação distribuída e oportunidades empreendedoras digitais. Percebe-se que a 

maior parte dos exemplos citados está mais retratada na era digital da empresa. 

De uma maneira geral, todos os entrevistados entendem que a empresa é 

aberta para experimentações, sejam de novos negócios ou em tecnologia. Em 

particular, os Entrevistados 1, 2, 4 ,6 e 7 destacam que existem mais experimentos na 

área de tecnologia e que os investimentos financeiros possuem uma maior 

flexibilidade de alocação nesta área em virtude das constantes experimentações 

realizadas dada a estrutura da área. O Entrevistado 6 destaca a atividade 

empreendedora da empresa e conecta com a capacidade de experimentar e gerar 

negócios do grupo ao perfil do CEO e do fundador. Ele comenta que: 

(...) a gente tem uma liderança empreendedora que está muito ligada nas 
oportunidades de mercado e não tem medo de arriscar mas também é focado 
na execução. 

Em entrevista realizada pelo fundador da empresa em 18 de março de 2020 

(Apêndice U - Entrevista do CEO), destaca-se a necessidade de adaptação mostrando 

um foco grande na experimentação em busca dos objetivos traçados: 

Adapte-se. Adapte-se. E adapte-se de novo. (...) Estou sempre em busca de 
algo para me adaptar. (...) 

A experiência do intraempreendedor na exposição às oportunidades ou ações 

empreendedoras demonstra um impacto significativamente positivo nos funcionários 

ao se engajarem em mudanças positivas dentro da organização (PARKER et al., 

2006). Percebe-se uma postura proativa dos colaboradores entrevistados e com 

referências ao CEO e fundador. 

5.6 Framework de  Dec is ão  Adapta tiva  

De acordo com as evidências e achados deste trabalho, pode-se perceber que 

a empresa possui uma história clara desde a sua concepção até o início de 2023, com 

objetivos definidos, mesmo que não totalmente detalhados e explícitos. Nota-se ao 
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longo da história que a empresa se utiliza das abordagens causation e effectuation, 

moderando de acordo com o acontecimento ou momento histórico e de forma 

coexistente (GALKINA; JACK, 2022; JOHNSON; HÖRISCH, 2002; HARMS et al., 

2021). 

No início da sua fundação, representado pela era fundação e estruturação, a 

empresa teve a necessidade de mudança de calçados femininos para masculinos. 

Nesse sentido, apresentam-se elementos mais sob a ótica effectuation com fortes 

traços de adaptação e flexibilidade. Dadas as evidências analisadas, as eras 

industrial, varejo e corporativa demonstraram ter mais características causation com 

um plano definido de objetivos e poucas adaptações por conta de uma estruturação 

da empresa, expansão de canais de distribuição e lançamento do IPO em 2011. No 

entanto, não foi totalmente excludente a utilização da abordagem effectuation, uma 

vez que foram também evidenciados processos de experimentação de novos 

negócios e tecnologias. Já, na era digital, traços de grande experimentação e perda 

tolerável acima do existente foram evidenciados nas eras passadas, bem como 

objetivos claros e comunicados para dentro da empresa e para o mercado, mostrando 

existir processos causation e effectuation ocorrendo em larga escala e de forma 

concomitante. Foi possível delinear, então, uma escala de utilização de causation e 

effectuation durante as eras, conforme apresentado na Figura 6 - Mapa de eras 

empresarial com escala de categoria e abordagem. 

 
Figura 6 - Mapa de eras empresarial com escala de categoria e abordagem 

 
Fonte: Elaborado pela autora 

 
Observa-se que as duas abordagens são utilizadas em todas as eras de forma 

ponderada de acordo com o momento e objetivo a ser alcançado, clareza de objetivos 

e abertura das partes interessadas, podendo inclusive serem utilizadas juntas e não 

de forma excludente. Mais recentemente, na era digital, nota-se que as duas 

abordagens são utilizadas concomitantemente, colaborando com Racat, Ricard e 

Mauer (2023) que apresentam que os modelos de effectuation e causation não são 
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incompatíveis, mas sim combinados e alternadamente envolvidos durante a vida do 

empreendedor no processo de tomada de decisão. 

Para que seja possível avaliar qual abordagem pode ser utilizada em 

determinadas situações vindouras, sugere-se um framework de decisão adaptativa 

(Figura 7 - Framework de Decisão Adaptativa) considerando as experiências que a 

empresa apresentou até o momento e as categorias de análise deste trabalho. É 

possível que uma dada situação possa ser tratada pelas duas abordagens ao mesmo 

tempo, de acordo com a resposta para as perguntas sugeridas. 

 
Figura 7 - Framework de Decisão Adaptativa 

 
Fonte: Elaborado pela autora 

 
Para a categoria controle, os requisitos de avaliação sugeridos contemplam 

planejamento formal, entendimento de processos existentes e recursos disponíveis. 

Se todos os requisitos apresentarem baixo grau de certeza ou aderência respondendo 

sim à pergunta do framework, sugere-se utilizar abordagens effectuation. Da mesma 

forma, entendendo-se que existam planejamentos formais com alta clareza de 

processos e fluxos existentes e não apresentar recursos limitados, sugere-se a 

utilização de aborgadens causation. É possível que dentro de uma mesma categoria 

haja parcialidade de aderência às respostas da pergunta norteadora; apresentando-
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se, assim, uma possibilidade de orientação de abordagem híbrida com elementos 

combinados tanto de causation quanto effectuation. 

Na categoria flexibilidade, foi proposto um entendimento sobre a abertura a 

alterações de um plano já traçado; apontando-se, assim, espaço e aceitação sobre a 

mudança de cenário existe. Havendo uma aceitação à adaptação de plano e abertura 

para mudanças, encontra-se a possibilidade de se utilizar abordagem effectuation sob 

a ótica de aproveitamento dos meios existentes. Por outro lado, quando se mostra um 

cenário com baixa receptividade para mudanças ou baixa tolerância para mudança de 

objetivo, sugere-se um cenário mais característico de utilização de abordagem 

causation. 

Em perda tolerável, o aconselhamento está acerca da falta de clareza e 

aceitação às perdas. Entendo-se que não há espaço para perdas dentro do cenário 

proposto, apresentam-se características para a utilização de abordagem causation. 

De forma oposta, onde a circunstância se mostra favorável com situações que possam 

acarretar diminuição de retornos esperados, o panorama indica a utilização de 

abordagem effectuation. 

Para experimentação, o recomendado foi a avaliação do ambiente da empresa 

para testes e experimentações de todas as naturezas de negócios e estar aberto a 

novas formas de experiências, situação em que um alto grau de abertura demonstraria 

aderência à abordagem effectuation e de forma divergente estaria mais partidário ao 

uso de causation. 

Por último, a categoria pré-acordos considera a possibilidade de aproveitar de 

forma acentuada parcerias de negócios, buscando elevar vantagens competitivas e, 

no caso de possibilidade de se utilizar ao máximo a rede de relacionamento, 

encontrar-se-iam requisitos de uso de effectuation. 

As cinco categorias e perguntas sugeridas colaboram com o effectuation 

especialmente com Sarasvathy (2001; 2008), Chandler et al. (2011) e Fisher (2012), 

pois os princípios afirmam que os empreendedores trabalham a partir dos recursos 

(de qualquer tipo) que já possuem, incluindo contatos de rede próximos e distantes, 

não buscam maximizar os lucros, mas, em vez disso, começam por meio de perdas 

toleráveis, procuram parceiros de confiança com quem trabalham intensamente e, em 

geral, buscam engajar as pessoas de tal forma que apenas os comprometidos irão 

aderir, além de buscam alavancar contingências no sentido de que as surpresas são 

vistas como possíveis oportunidades e não problemas. As respostas positivas aos 
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questionamentos do framework sugerem que o cenário avaliado seja aderente às 

praticas do effectuation. E, de forma complementar, apresenta-se condição de 

utilização do causation. 

Os empreendedores dependem alternadamente de um ou de outros modelos 

para evoluir ao longo do tempo e ao longo do vida útil do empreendimento (ou seja, 

evolução das restrições da situação ou de alavancas individuais), com uma 

predominância do modelo de efetuação em fases de alta incerteza e pressão de 

tempo, e todos os outros parâmetros sendo iguais (RACAT; RICARD; MAUER, 2023; 

GALKINA; JACK, 2022). 
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6 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

A lógica effectuation é baseada nos modelos de Knight (1921), Weick (1979), 

March (1982, 1991), March e Simon (1958), Mintzberg (1978) e Mintzberg e McHugh 

(1985), que questiona a tomada de decisão fundamentada no planejamento 

sistemático.  

Sarasvathy (2001) queria entender o processo de tomada de decisão em um 

ambiente incerto e operacional ou em uma situação em que o mercado ainda não 

existe. Chandler et al. (2011) introduziram e testaram as primeiras escalas de medição 

de effectuation e causation. Eles propuseram que a effectuation é um construto com 

três sub dimensões associadas, sendo elas: experimentação, perda tolerável e 

flexibilidade e uma dimensão compartilhada com causation chama pré-compromisso. 

Fisher (2012) analisa como a teoria effectuation associa, a cada uma das dimensões 

de Chandler et al. (2011), comportamentos individuais para cada um dos quatro 

comportamentos, tipificando movimentos que definem o conteúdo dessas condutas. 

Enquanto effectuation apresenta o seu melhor em um ambiente imprevisível, o 

causation é relevante em um ambiente operacional facilmente previsível, visto que 

não funciona particularmente bem em um ambiente operacional turbulento ou em um 

processo que necessite de mudança constante (SARASVATHY, 2001, 2008; 

SARASVATHY; DEW, 2005). 

O objetivo geral deste trabalho buscou avançar na compreensão de quais são 

os benefícios da adoção da lógica effectuation em uma empresa madura da indústria 

da moda. Como objetivos específicos, buscou-se: a) descrever a evolução histórica 

empreendedora da Arezzo&Co; b) identificar o uso da abordagem effectuation no 

contexto empreendedor da empresa Arezzo&Co; c) compreender como gestores e 

tomadores de decisão na Arezzo&Co incorporam os princípios de effectuation em 

suas estratégias e processos decisórios; e d) propor ferramenta para guiar a tomada 

de decisão de uso adequado de abordagem. 

Esta dissertação utilizou uma abordagem de pesquisa exploratória de natureza 

qualitativa com procedimentos de coleta através de pesquisa exploratória para 

validação de questionário e categorias. Foram realizadas oito entrevistas juntamente 

com análise documental de informações disponíveis no site institucional e de relações 

com investidores da empresa; somando-se, assim, aos dados secundários aos dados 

primários coletados nas entrevistas. Foi utilizada a técnica da análise temática para 
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interpretação e apresentação dos temas; buscando, dessa forma, descobrir algo por 

meio das interpretações dos dados coletados através de uma forma mais ampla de 

análise. Passou-se pelas etapas de coleta de dados, redução dos dados, 

apresentação dos dados, utilizando-se como base de análise as categorias sugeridas 

no estudo (Quadro 4). A análise dos dados foi finalizada com a conclusão e desenho 

de um framework de abordagem como resultado da pesquisa (Figura 7). 

O estudo propôs a discussão da abordagem effectuation à luz de cinco 

categorias: controle, flexibilidade, perda tolerável, pré-acordos, experimentação. A 

categoria controle apresenta um comportamento esperado de pouco ou nenhum 

planejamento formal com baixo entendimento de negócios, lidando com recursos 

limitados e restrições no desenvolvimento de negócios. Em flexibilidade, é esperada 

a adaptação às contingências, bem como o aproveitamento dos recursos existentes 

para ação imediata. Durante as entrevistas e análises documentais, foi percebido que 

a empresa possui, desde sua criação em 1972, uma clareza e orientação do seu 

objetivo e direcionamentos para o seu atingimento com um planejamento formal e 

controle sobre os objetivos a serem alcançados, mas com atenção às oportunidades 

e incertezas do cenário empreendedor e, mesmo que os objetivos mudem ao longo 

do tempo, segue sendo mantida uma linha mestra do segmento e indústria. Momentos 

históricos como adaptação do modelo para franquias, mudança de localização, 

verticalização do negócio, pandemia COVID-19, licenciamentos e aquisições foram 

fatos indicados que marcam a história da empresa com características de 

empreendedorismo e expertise do fundador mostrando que, ao longo dos anos, a 

empresa possui uma grande flexibilidade com um grau de controle existente mínimo 

para manter os objetivos em execução, utilizando-se de elementos da lógica 

effectuation de forma benéfica para seu negócio. 

Em alinhamento com o planejamento existente, quando foi analisada a 

categoria perda tolerável, esperou-se que houvesse um máximo de perda aceitável, 

seja ela financeira, psicológica ou material. Evidenciou-se que a empresa possui 

atitudes empreendedoras, situação em que há aceitação de perdas e ações para 

pivotar o negócio ao testar uma nova ideia se mostrando explícito o comportamento 

esperado na categoria; identificando, assim, que a lógica effectuation vem sendo 

adotada pelos gestores e tomadores de decisões no seu dia a dia.  

É esperado usufruir da rede de relacionamentos com engajamento e apoio para 

criar e desenvolver negócios, e a empresa apresentou fortes características de 
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utilização de parceiros de negócios, sendo eles de diversas categorias. Evidências 

apontam que é uma prática comum na empresa e que as parcerias são consideradas 

diferenciais na condução dos negócios. Entende-se, assim, que, em pré-acordos, a 

empresa se utiliza de alianças para alavancagem dos seus negócios à luz do 

planejamento claro traçado. 

Para a categoria experimentação, é desejada a utilização de diferentes 

abordagens de negócio, tendo restrições como fonte de criatividade e inovação e 

adaptação constante. Colaborando com a categoria perda tolerável, é percebido que 

a empresa é considerada uma grande startup, sendo possível realizar 

experimentações em diversos departamentos e negócios em distintos níveis da 

empresa. Apresenta-se uma autonomia para os gestores em resolver problemas 

existentes ou abraçar oportunidades, adotando formas variadas para atingir os 

resultados planejados e traçados.  

Em todas as categorias, entende-se que são adotadas tanto a abordagem 

causation quanto effectuation de forma concomitante sendo modulada ao longo das 

eras da empresa (Figura 6 - Mapa de eras empresarial com escala de categoria e 

abordagem). Por vezes, é utilizado um pouco mais uma ou outra abordagem, no 

atingimento dos objetivos e metas traçados no momento específico. Cabe evidenciar 

que as duas abordagens podem ser utilizadas de forma coexistente na empresa em 

uma espécie de colaboração. Sugere-se, assim, um framework de decisão adaptativa 

(Figura 7 - Framework de Decisão Adaptativa), considerando o cenário a ser avaliado 

e suas variáveis da situação, sendo um passo a mais na evolução da sinergia de 

causation e effectuation sugerida por Smolka et al. (2018) e Galkina e Jack (2022), 

demonstrando que as duas abordagens podem coexistir na sua utilização. 

Como todos os estudos, este estudo não está isento de limitações. 

Primeiramente, o presente trabalho está sujeito às restrições inerentes à natureza 

qualitativa dos dados coletados, o que pode limitar a generalização dos resultados 

para contextos mais amplos. Além disso, a pesquisadora trabalha na empresa alvo do 

estudo, o que pode introduzir um viés em sua interpretação dos dados e das 

experiências dos participantes, apesar dos esforços para manter a objetividade. 

Devido à necessidade de realizar entrevistas de forma remota, pode ter havido 

limitações na habilidade de capturar nuances não verbais e elementos contextuais 

que poderiam enriquecer a análise. Pode também haver limitações deste estudo por 

conta de delineamento transversal e falta de comparativos de empresas do mesmo 
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setor. Finalmente, a análise é largamente baseada em dados retrospectivos, o que 

pode introduzir vieses de memória e afetar a precisão das informações recolhidas 

mesmo que avaliadas evidências documentais da empresa. Reconhecer estas 

limitações não só acrescenta rigor ao estudo, mas também sugere caminhos para 

futuras pesquisas no campo da effectuation. 

Estudo futuros podem se beneficiar de uma variedade de aspectos ainda não 

completamente compreendidos neste trabalho. Primeiramente, seria valioso 

investigar o perfil psicológico dos empreendedores, com foco em sua personalidade e 

seus estilos de tomada de decisão sob a influência dos princípios effectuation, uma 

vez que, durante o estudo, percebeu-se a atuação do perfil empreendedor do CEO da 

empresa em decisões do negócio com papel atuante forte. Finalmente, um campo 

fértil para a pesquisa seria investigar como empreendedores de empresas 

comparativas à deste estudo desenvolveram seus negócios ao longo do tempo de 

forma a conferir se o caminho histórico das empresas foi semelhante ou diferente e 

como isso impacta as categorias sugeridas no estudo.  
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APÊNDICE A - PESQUISA EXPLORATÓRIA INICIAL 

A pesquisa exploratória inicial que permitiu uma aproximação inicial do 

pesquisados ao campo empírico foi realizada entre fevereiro e abril de 2022. 

 

ETAPAS 
 

a) Pesquisa na internet e coleta de dados sobre a empresa Arezzo&Co 

(https://ri.arezzoco.com.br/); 

b) Elaboração de questionário semiestruturado, validado pelo orientador; 

c) Convite para entrevista feito para 6 participantes do corpo executivo da 

empresa Arezzo&Co, com retorno positivo de 4 participantes; 

d) Realização de entrevistas individuais, por meio virtual, com duração 

aproximada de 30 a 45 minutos cada; 

e) Análise dos dados consolidando informações do site, das entrevistas e de 

redes sociais (Instagram, LinkedIn e Twitter). 

 

ROTEIRO UTILIZADO 
 

a) Quando e como você ingressou na Arezzo&Co? 
Explorar o tempo de cada executivo no cargo explorando semelhanças e diferenças 

b) Que cargo e função você exerce na Arezzo&Co? 
Explorar o tempo de cada executivo no cargo explorando semelhanças e diferenças 

c) Como você está contido na governança corporativa da empresa? 
Explorar o tempo de cada executivo no cargo explorando semelhanças e diferenças 

d) Como você diria que está envolvido com o plano estratégico da empresa e 

direcionadores estratégicos? 
Explorar o tempo de cada executivo no cargo explorando semelhanças e diferenças 

e) Existem documentos específicos que detalhem o plano estratégico e 

direcionadores estratégicos? 
Explorar os processos, procedimentos e documentos específicos que sejam elaborados e 

consumidos 

f) Existem eventos e processos que são realizados para desdobramento da 

estratégia na empresa?  
Explorar os processos, procedimentos e rotinas existentes 
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INFORMAÇÕES DOS ENTREVISTADOS 
 

KR – ex-diretor da empresa por 15 anos e atualmente consultor executivo 

independente. 

MB – atual diretor executivo de Transformação Digital, está na empresa há 10 

anos e atualmente possui report direto ao CEO. 

AN – atual diretor administrativo financeiro, com carreira de 5 anos na empresa 

e possui report direto ao CFO; 

MM – atual diretor de arquitetura e integrações de TI, com carreira de 7 anos 

na empresa. 
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APÊNDICE B - ROTEIRO PARA ENTREVISTA 

PREPARAÇÃO 
- Agendamento da entrevista: data e horário combinado entre as partes; 

- Envio de convite: envio de convite na agenda para o entrevistado contendo os 

detalhes da agenda; 

 

ROTEIRO PARA ENTREVISTA 
 

Abertura da entrevista 
a. Entrevistadora apresenta os objetivos da pesquisa e discorre sobre como 

será realizada a entrevista (orientações sobre gravação da entrevista e utilização 

posterior para análise das informações obtidas). 

b. Entrevistadora explica que as perguntas a seguir possuem foco na história 

da empresa desde janeiro de 2017 até o momento atual, mas caso haja recordação 

ou descrição de eventos prévios esta data, eles serão levados em consideração. 

 

Identificação do entrevistado(a) – será realizada uma consulta ao 

departamento de recursos humanos da empresa para coletar informações de 

identificação do candidato, tais como, nome, cargo atual, setor / diretoria em que está 

atualmente, qual o cargo de report direto atualmente, quando a pessoa ingressou na 

empresa e quais cargos ocupou ultimamente. 

A identificação do entrevistado visa entender o grau de envolvimento dele com 

a história da empresa. 

 

1. Como a empresa foi constituída / criada? Quais eram os objetivos, eles eram 

específicos, claros ou amplos? 

Conexão com a dimensão controle. A teoria de effectuation sugere que existam 

apenas objetivos vagos e conexões específicas dos fundadores como meios/recursos 

em relação ao tipo de empresa formada.  

 

2. Os objetivos iniciais da fundação da empresa permanecem até os dias de hoje? 

Conexão com a dimensão flexibilidade e experimentação. A teoria effectuation 

sugere flexibilidade e obter vantagens com oportunidades conforme elas surgem. 
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3. Você conhece os objetivos estratégicos da empresa? Eles são claramente 

comunicados? 

Conexão com dimensão experimentação, controle e flexibilidade. A teoria de 

effectuation sugere que existam apenas objetivos vagos e conexões específicas dos 

fundadores como meios/recursos em relação ao tipo de empresa formada. 

 

4. Como são selecionados os objetivos, mercados-alvo, produtos, serviços?  

Conexão com a dimensão flexibilidade, controle, pré-acordos e 

experimentação. Effectuation sugere que os empreendedores realizam poucas 

pesquisas de mercado ou prognóstico a respeito das alternativas disponíveis no 

mercado. 

 

5. Em que medida são concentrados os investimentos e o posicionamento da 

empresa para o sucesso em função das predições de mercado? Os investimentos são 

realocados após definidos seus destinos? 

Conexão com dimensão flexibilidade, experimentação, perda tolerável e 

controle. A teoria effectuation sugere que o controle é razoavelmente pouco ou 

nenhum, bem como aproveita oportunidades quando elas surgem determinando uma 

perda máxima aceitável. 

 

6. São realizadas parcerias durante o desenvolvimento dos negócios? Como 

esses relacionamentos iniciam e por quê? 

Conexão com flexibilidade e pré-acordos. Effectuation sugere que pré-

comprometimentos / acordos com parceiros desempenham um papel vital no 

desenvolvimento dos objetivos. 

 

7. Que tipo de parceiros foram escolhidos? Algum deles era um potencial 

concorrente? Trabalhou-se com parceiros de modo a promover / aperfeiçoar alguma 

mudança substancial no modelo de negócio?  Ou os parceiros focaram somente na 

execução de objetivos pré-estabelecidos? 

Conexão com flexibilidade e pré-acordos. Effectuation sugere que pré-

comprometimentos / acordos com parceiros desempenham um papel vital no 

desenvolvimento dos objetivos. 
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8. Quando novos meios / recursos são apresentados, a empresa está disposta a 

reconsiderar seus objetivos? 

De acordo com a lógica de effectuation, uma das dimensões avaliadas é a 

flexibilidade dos empreendimentos na adaptação para aproveitar oportunidades 

conforme elas surgem. 

 

9. Que surpresas surgiram ao longo do caminho? Como lidaram com as 

surpresas? 

A teoria de effectuation sugere que os empreendedores alavancam com 

surpresas, transformando-as em novas oportunidades e que atuem constantemente 

com flexibilidade e adaptação. Conexão com flexibilidade e perdas suportáveis. 

 

10. São realizados experimentos e/ou testes de negócios e produtos? São 

realizadas experimentações de abordagens diferentes no mercado? 

A teoria de effectuation sugere que os empreendedores alavancam com 

surpresas, transformando-as em novas oportunidades e que atuem constantemente 

com flexibilidade e adaptação. Conexão com flexibilidade, experimentação, perdas 

suportáveis e pré-acordos. 
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APÊNDICE C - ROTEIRO PARA ENTREVISTA REVISADO 

PARTE I - Abertura da entrevistadora 
“Olá, tudo bem? Estou fazendo minha dissertação de mestrado em Gestão e 

Negócios pela UNISINOS e estou avaliando teorias de empreendedorismo a luz da 

utilização de duas abordagens que se chamam causation e effectuation. A abordagem 

causation  é mais conhecida como o processo mais de planejamento e execução onde 

um objetivo é definido e são encontrados meios para atingi-lo, já a abordagem 

effectuation se caracteriza por um modelo decisório que não passa por etapas 

planejadas e sim abraça as oportunidades que são apresentadas aos 

empreendedores (meios) para chegar em objetivos. 

Na literatura e nos casos de negócios a teoria effectuation é caracterizada pela 

utilização por empresas em seu estágio inicial como startups, e a dissertação estará 

pautada em como uma empresa madura de varejo utiliza, ou não, esta abordagem 

para vantagem competitiva do seu negócio. 

A ideia da entrevista é focar nos acontecimentos de 2017 para a atual data e 

em seus principais eventos. A entrevista contém perguntas pré-estabelecidas e que 

poderão ser feitas outras dependendo das respostas. Caso seja necessário repetir 

alguma pergunta ou reformular para melhor entendimento, fique à vontade em me 

solicitar. 

Para rigor metodológico, a entrevista será gravada e na dissertação as 

respostas serão apresentadas de forma anônima.” 

 
PARTE II - Identificação do entrevistado(a) – entrevistadora solicita que o 

entrevistado se identifique através da pergunta: 

1. Por favor, fale seu nome, cargo e desde quando está na empresa. 

PARTE III - Perguntas – entrevistadora informa que as perguntas da entrevista 

começarão. 

2. Como a empresa foi constituída / criada? Quais eram os objetivos, eles eram 

específicos, claros ou amplos? 

Conexão com a dimensão controle. A teoria de effectuation sugere que existam 

apenas objetivos vagos e conexões específicas dos fundadores como meios/recursos 

em relação ao tipo de empresa formada.  

3. Os objetivos iniciais da fundação da empresa permanecem até os dias de hoje? 
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Conexão com a dimensão flexibilidade e experimentação. A teoria effectuation 

sugere flexibilidade e obter vantagens com oportunidades conforme elas surgem. 

 
4. Você conhece os objetivos estratégicos da empresa? Eles são claramente 

comunicados? 

Conexão com dimensão experimentação, controle e flexibilidade. A teoria de 

effectuation sugere que existam apenas objetivos vagos e conexões específicas dos 

fundadores como meios/recursos em relação ao tipo de empresa formada. 

 
5. Como são selecionados os objetivos? 

 
6. E o mercados-alvo, produtos, serviços que a empresa possui?  

Conexão com a dimensão flexibilidade, controle, pré-acordos e 

experimentação. Effectuation sugere que os empreendedores realizam poucas 

pesquisas de mercado ou prognóstico a respeito das alternativas disponíveis no 

mercado. 

 
7. Os investimentos são alocados desde o início aos objetivos de forma objetiva 

ou eles têm flexibilidade de alocação e realocação ao longo do tempo? 

Conexão com dimensão flexibilidade, experimentação, perda tolerável e 

controle. A teoria effectuation sugere que o controle é razoavelmente pouco ou 

nenhum, bem como aproveita oportunidades quando elas surgem determinando uma 

perda máxima aceitável. 

 
8. São realizadas parcerias durante o desenvolvimento dos negócios? Considera 

as parcerias vitais para o negócio? 

Conexão com flexibilidade e pré-acordos. Effectuation sugere que pré-

comprometimentos / acordos com parceiros desempenham um papel vital no 

desenvolvimento dos objetivos. 

 
9. Que tipo de parceiros foram escolhidos? Algum deles era um potencial 

concorrente (pensando desde 2017 para cá)? 

 
10. Trabalhou-se com parceiros de modo a promover / aperfeiçoar alguma 

mudança substancial no modelo de negócio original? 
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11. Ou os parceiros (empresas contratadas, empresas compradas, joint ventures 

realizadas) focaram somente na execução de objetivos pré-estabelecidos (ou o 

objetivo surgiu no momento da parceria)? 

Conexão com flexibilidade e pré-acordos. Effectuation sugere que pré-

comprometimentos / acordos com parceiros desempenham um papel vital no 

desenvolvimento dos objetivos. 

 
12. Quando novos meios / recursos (novos canais de venda e comunicação, 

pessoas, recursos financeiros, entre outros) são apresentados, a empresa está 

disposta a reconsiderar seus objetivos traçados? 

De acordo com a lógica de effectuation, uma das dimensões avaliadas é a 

flexibilidade dos empreendimentos na adaptação para aproveitar oportunidades 

conforme elas surgem. 

 
13. Que surpresas surgiram ao longo do caminho? Como lidaram com as 

surpresas? Detalhe mês e ano. 

 
14. Existiram eventos marcantes nos últimos anos? Detalhe mês e ano. 

A teoria de effectuation sugere que os empreendedores alavancam com 

surpresas, transformando-as em novas oportunidades e que atuem constantemente 

com flexibilidade e adaptação. Conexão com flexibilidade e perdas suportáveis. 

 
15. São realizados experimentos e/ou testes de negócios e produtos? São 

realizadas experimentações de abordagens diferentes no mercado? 

A teoria de effectuation sugere que os empreendedores alavancam com 

surpresas, transformando-as em novas oportunidades e que atuem constantemente 

com flexibilidade e adaptação. Conexão com flexibilidade, experimentação, perdas 

suportáveis e pré-acordos. 

 
16. Você considera a empresa uma empresa empreendedora? Se sim, quais as 

características, nas suas palavras, a empresa apresenta? 

Pergunta aberta para identificar outros aspectos não direcionados das 

perguntas anteriores. 
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APÊNDICE D - HISTÓRIA AREZZO&CO 

Principais momentos históricos da empresa. 

Fonte: https://ri.arezzoco.com.br/a-companhia/historico-e-perfil-corporativo/ 
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APÊNDICE E - CENTRO DE DISTRIBUIÇÃO 

https://ri.arezzoco.com.br/informacoes-financeiras/apresentacoes/  

Apresentação para Investidores 2016 

 
 

https://ri.arezzoco.com.br/informacoes-financeiras/apresentacoes/
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APÊNDICE F - PLANEJAMENTO ESTRATÉGICO - AREZZODAY 2019 
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Fonte: Apresentação Arezzo Day 2019 – em 10/12/219 - 

https://ri.arezzoco.com.br/informacoes-financeiras/apresentacoes/  

 

 

https://ri.arezzoco.com.br/informacoes-financeiras/apresentacoes/
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APÊNDICE G - COMUNICADO AO MERCADO - AÇÕES COVID-19 

 

 
Fonte: Comunicado ao mercado – Covid-19 e medidas adotadas pela companhia – 

23/03/2020 
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APÊNDICE H - INTEGRAÇÃO DE CANAIS - RECEITA APP VENDEDORA 

Apresentação Arezzo&Co Day 2020 – 18/12/2020 
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APÊNDICE I - HISTÓRICO DE EMPREENDEDORISMO DA AREZZO&CO 
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APÊNDICE J - QUADRO DE RELACIONAMENTO CATEGORIA X ROTEIRO DA 
ENTREVISTA 

Quadro de relacionamento Categoria x Roteiro da Entrevista 

 

Questão Controle Flexibilidade 
Perda 

Tolerável 
Pré 

Acordos 
Experimentação 

1 Pergunta identificadora do entrevistado 

2 X X X   

3  X X  X 

4 X    X 

5 X X  X X 

6 X X X X X 

7 X X X  X 

8  X  X  

9    X  

10  X  X  

11  X  X  

12  X    

13  X X   

14  X X   

15  X X X X 

16 Pergunta aberta sobre o tema 
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APÊNDICE K - LOJAS GYPSY 
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APÊNDICE L - ESTRATÉGIA - PILARES ESTRATÉGICOS 

Apresentação no Arezzo Day 2022 em 10/11/2022 

Slide 24 - Estratégia – Pilares Estratégicos 
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APÊNDICE M - ESTRATÉGIA - AVENIDAS DE CRESCIMENTO 

 
 

Fonte: Apresentação no Arezzo Day 2022 em 10/11/2022 | Slide 16 - Estratégia 

– Avenidas de Crescimento 
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APÊNDICE N - ATA DE REUNIÃO DE CONSELHO FISCAL 
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APÊNDICE O - DESTAQUES OMNICANALIDADE 
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APÊNDICE P - LINHA DE TEMPO DA OPERAÇÃO NORTE-AMERICANA 

 
 

Fonte: site institucional da empresa - https://ri.arezzoco.com.br/informacoes-

financeiras/apresentacoes/ - Apresentação Institucional 4T22 de 13/03/2022  

 

https://ri.arezzoco.com.br/informacoes-financeiras/apresentacoes/
https://ri.arezzoco.com.br/informacoes-financeiras/apresentacoes/
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APÊNDICE Q - AQUISIÇÃO VICENZA 

 
 

 
 

Fonte: site institucional da empresa - https://ri.arezzoco.com.br/informacoes-

financeiras/apresentacoes/ - ‘Apresentação – Aquisição Vicenza’ de 17/01/2023. 

 

https://ri.arezzoco.com.br/informacoes-financeiras/apresentacoes/
https://ri.arezzoco.com.br/informacoes-financeiras/apresentacoes/
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APÊNDICE R - OBJETIVO DE CONSULTORIA 

 
 

Fonte: site institucional da empresa - https://ri.arezzoco.com.br/informacoes-

financeiras/apresentacoes/ - Apresentação Arezzo&Co Investors Day 2022 

https://ri.arezzoco.com.br/informacoes-financeiras/apresentacoes/
https://ri.arezzoco.com.br/informacoes-financeiras/apresentacoes/
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APÊNDICE S - AQUISIÇÃO SUNSET E HG 

 
 

Fonte: site institucional da empresa - https://ri.arezzoco.com.br/informacoes-

financeiras/central-de-resultados/ - Apresentação Arezzo&Co Conferência de 

Resultados 1T22 

https://ri.arezzoco.com.br/informacoes-financeiras/central-de-resultados/
https://ri.arezzoco.com.br/informacoes-financeiras/central-de-resultados/
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APÊNDICE T - RESULTADOS MARKETPLACE 

 
 

Fonte: site institucional da empresa - https://ri.arezzoco.com.br/informacoes-

financeiras/apresentacoes/ - Apresentação Arezzo&Co Investors Day 2022 

https://ri.arezzoco.com.br/informacoes-financeiras/apresentacoes/
https://ri.arezzoco.com.br/informacoes-financeiras/apresentacoes/
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APÊNDICE U - ENTREVISTA DO CEO 

 
 

Fonte: Brazil Journal – 18/03/2020 - https://braziljournal.com/como-superar-a-

crise-5-sugestoes-do-fundador-da-arezzo/ 

 

https://braziljournal.com/como-superar-a-crise-5-sugestoes-do-fundador-da-arezzo/
https://braziljournal.com/como-superar-a-crise-5-sugestoes-do-fundador-da-arezzo/

