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Resumo 

 

O objetivo deste estudo é propor uma tipologia de conteúdos de Finanças voltada à formação 

empreendedora em cursos de graduação. Trata-se de uma pesquisa de natureza exploratória 

com levantamento qualitativo de dados e emprego da técnica Delphi, aplicada em duas rodadas 

com a participação de 27 especialistas das áreas de Empreendedorismo e Finanças. Entre os 

achados, identificou-se em ordem de relevância que os tópicos (i) Capital de giro, (ii) 

Gerenciamento e projeção de fluxos de caixa, (iii) Finanças comportamentais, (iv) Finanças 

pessoais e empreendedorismo, (v) Gerenciamento de risco e (vi) Microcrédito figuram entre os 

conteúdos mais relevantes para a formação empreendedora em Finanças. Os resultados da 

pesquisa permitem as seguintes reflexões: (i) os dois conteúdos mais bem posicionados neste 

estudo também são tópicos presentes na literatura e trabalhos sobre a temática, (ii) a inclusão 

de novos tópicos na pesquisa expôs a relevância de conteúdos até então ainda pouco explorados, 

contribuindo com novas perspectivas e possibilidades de estudos sobre o tema. Os achados 

deste estudo geram recomendações concretas para os programas de ensino de Finanças em nível 

de graduação. Espera-se ainda que este trabalho contribua ao trazer à luz uma descrição do atual 

contexto da educação em Finanças para formação empreendedora e forneça às instituições de 

ensino e docentes, subsídios para que se tornem mais eficazes no ensino de Finanças para a 

formação empreendedora. 

 

Palavras-chave: Empreendedorismo; Ensino de empreendedorismo; Finanças para 

empreendedores; Capital de giro; Gerenciamento e projeção de fluxos de caixa; Delphi 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

Abstract 

 

The objective of this study is to propose a typology of Finance content focused on 

entrepreneurial training in undergraduate courses. It is an exploratory research with qualitative 

data collection and the use of the Delphi technique, applied in two rounds with the participation 

of 27 specialists from the areas of Entrepreneurship and Finance. Among the findings, it was 

identified in order of relevance that the topics (i) Working capital, (ii) Management and 

projection of cash flows, (iii) Behavioral finance, (iv) Personal finance and entrepreneurship, 

(v) Risk management and (vi) Microcredit are among the most relevant contents for 

entrepreneurship training in Finance. The results of the research allow the following reflections: 

(i) the two most well-positioned contents in this study are also topics present in the literature 

and papers on the subject, (ii) the inclusion of new topics in the research exposed the relevance 

of contents until then still little explored, contributing with new perspectives and possibilities 

of studies on the subject. The findings of this study generate concrete recommendations for 

undergraduate-level Finance education programs. It is expected that this work will contribute 

by bringing to light a description of the current context of Finance education for 

entrepreneurship training and to provide educational institutions and professors a support to 

become more effective in teaching Finance for entrepreneurship training.  

 

Keywords: Entrepreneurship; Entrepreneurship education; Finance for entrepreneurs; Working 

capital; Management and forecasting of cash flow; Delphi.
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1 Introdução 

 

O Empreendedorismo é definido como um importante pilar da economia, pois exerce o 

papel de agente influenciador na solução de problemas do mundo contemporâneo (Kuratko, 

2003; Souza, Almeida, Nunes & Stefanello, 2007), potencializa oportunidades (Hart, Levie & 

Shasul, 2015) e torna-se uma opção de emprego cada vez mais atrativa, não somente entre 

indivíduos com ampla experiência, mas também entre os jovens e universitários, delineando a 

forma de agir de muitas instituições de ensino superior que tradicionalmente concentravam 

esforços em preparar profissionais para o mercado de trabalho corporativo e público (Kuratko, 

2003; Welsh, Tullar & Nemati, 2016).  

Ainda que bastante explorado, o campo do Empreendedorismo apresenta lacunas e 

oportunidades de estudo, existindo uma visão consensual de que ainda falta, no contexto de 

produção científica, um conjunto teórico robusto (Grebel, Pyka, & Hanusch, 2010; 

Vanevenhoven, 2013), muito em razão de ser caracterizado, ao longo da história, como um 

campo abrangente (Falcone & Osborne, 2005), multidisciplinar (Fillion, 1999, Gartner, 1989), 

complexo (Neck & Greene, 2011) e instigante (Krakauer, 2014). As principais contribuições 

relacionadas ao tema revelam que: (i) o campo permanecerá despertando um interesse crescente 

e (ii) ainda há muito a se construir visando à consolidação da área (Katz, 2003; Nassif, Silva, 

Ono, Bontempo, & Tinoco, 2010).  

Uma vertente importante tem sido a investigação acerca do nível de educação e 

capacitação dos indivíduos à atividade empreendedora, sendo comum a associação entre ensino, 

formação de empreendedores e o desenvolvimento socioeconômico dos países (Henrique & 

Cunha, 2008; Steffen & Kasper, 2012). Para o Global Entrepreneurship Monitoring [GEM] 

(2015), a disseminação de atividades empreendedoras está diretamente associada ao grau de 

educação e capacitação. A temática ganha maior relevância ao considerar as diferentes 

abordagens teóricas que buscam compreender a lógica e as ações do comportamento 

empreendedor, que são tipicamente diferentes. Uma delas que tem ganhado maior atenção é a 

teoria Effectuation, proposta por Sarasvathy (2001), cujos destaques são: (i) os empreendedores 

observam oportunidades a partir dos recursos disponíveis, (ii) optam por investimentos com 

base no risco de perdas ao qual estão dispostos, (iii) aproveitam a eventualidade e as 

contingências e (iv) utilizam-se dos relacionamentos que possuem (Fisher, 2012; Sarasvathy, 

2001). Nesse bojo, estudos já revelaram que empreendedores, no geral, têm demonstrado que 
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pensam diferente (Busenitz & Barney, 1997; Palich & Bagby, 1995; Sarasvathy, 2001), tendem 

a ser mais otimistas (Astebro & Chen, 2014) e excessivamente confiantes em suas habilidades, 

sugerindo que empreendedores percebem riscos menores como resultado de seus vieses 

cognitivos e tomam decisões baseados em fatores subjetivos, como percepções (Simon, 

Houghton, & Aquino, 1999), indicando que a dinâmica de capacitação de empreendedores 

difere da formação de executivos e gestores de empresas. 

No meio acadêmico, a educação empreendedora é tema de constante debate. Para Katz 

(2008) a educação para o Empreendedorismo é um campo maduro, mas que ainda segue outras 

disciplinas empresariais em relação à sua legitimidade. Kuratko (2005), por outro lado, sugere 

que o Empreendedorismo como campo de estudo é legítimo, mas não está totalmente maduro. 

Apesar das diferentes visões, parece haver consenso que a matéria é uma tendência e, ao longo 

do tempo tem crescido (Alvedalen & Boschma, 2017). No Brasil, a sinalização é de que a 

temática não atingiu a maturidade revelada em outros países, mas tem deixado para trás a fase 

embrionária (Coan, 2013; Ramos & Ferreira, 2004), o que é corroborado por Henrique e Cunha 

(2008) e GEM (2015) ao sinalizarem a consolidação da matéria nos principais centros de 

ensino. Nessa seara, Mwasalwiba (2010) destaca o ensino de Finanças para empreendedores 

como sendo uma das vertentes mais relevantes e atuais de estudo. Lima, Lopes, Nassif e Silva 

(2015) revelaram em pesquisa que o tópico Finanças é considerado por estudantes como um 

dos mais importantes no contexto do Empreendedorismo.  

Para Thapa e Chan (2013), embora já exista consenso sobre a importância do ensino de 

Finanças para a educação empreendedora, a literatura existente não tem dado suficiente atenção 

ao tema e poucos são os trabalhos, ainda inexistindo consenso sobre o conjunto de tópicos de 

Finanças universalmente aceitos no ensino voltado à educação empreendedora. Na literatura 

internacional, Anderson, Envick e Roth (2003) propuseram uma lista de 30 tópicos de Finanças, 

comumente abordados em cursos universitários; essa lista foi apresentada à empreendedores e 

profissionais de aconselhamento financeiro para que fosse atribuído o grau de relevância de 

cada um dos itens para a formação empreendedora. Os resultados indicaram diferenças 

significativas na percepção dos grupos e sinalizaram a inexistência de convergência acerca de 

quais conteúdos de Finanças são considerados mais importantes para o êxito dos 

empreendedores. Nessa seara, Glackin, Byrd e Phelan (2016) avaliaram o ensino de Finanças 

em 151 instituições de ensino relacionadas à formação em negócios e propuseram uma tipologia 

de tópicos de Finanças voltada à educação empreendedora. Ambos os estudos, realizados nos 
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Estados Unidos, contribuíram para fomentar o tema e sugerem a necessidade de mais trabalhos, 

revelando que este é um campo ainda bastante fértil para pesquisas.   

No contexto brasileiro, apesar da expressiva quantidade de trabalhos na área de ensino 

e Empreendedorismo, em comparação com outros países, os esforços ainda são considerados 

isolados no sentido de entender essa temática (Krakauer, 2014). Ademais, pesquisas sobre 

Finanças voltada à formação empreendedora são bem mais escassos. A partir de trabalhos 

realizados no contexto norte americano, o objetivo deste estudo é contribuir com a investigação 

do tema no Brasil, cuja a relevância é suportada pelo grande contingente de pessoas envolvidas 

em atividades empreendedoras (GEM, 2015) e o fato do Empreendedorismo ser frequentemente 

apresentado como uma solução para diferentes segmentos da população e para o crescimento 

econômico inclusivo (Conferência das Nações Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento 

[UNCTAD], 2011). Além disso, a pesquisa ganha contornos específicos, assumindo que o 

contexto brasileiro é bastante diferente do norte americano e se baseia principalmente no 

Empreendedorismo local, com um mercado subdesenvolvido, alto nível de negócios informais, 

dinâmica de concessão de crédito que considera de maneira diferente eventos como falência 

(Rogers, 2011) e ambiente empresarial adverso em razão das barreiras legais e de 

regulamentação (GEM, 2015; Sautet, 2013). Soma-se a estes aspectos, o surgimento de novos 

termos, o avanço do assunto no meio acadêmico (Salusse & Andreassi, 2016) e a indicação de 

estudos que pelo menos 50% dos estudantes universitários brasileiros são potenciais 

empreendedores, proporção bem acima do que o apurado em outros países (Lima et al., 2015). 

Assim, este trabalho explora um tópico já evidenciado por estudos como relevante à formação 

empreendedora: o ensino de Finanças. Busca-se responder ao seguinte questionamento: quais 

os conteúdos de Finanças são considerados por especialistas das áreas de Finanças e 

Empreendedorismo como relevantes à educação empreendedora em nível de graduação? 

A partir dos resultados obtidos, almeja-se esboçar uma tipologia de conteúdos de Finanças 

voltada à formação empreendedora, contribuindo com a pesquisa do tema no contexto 

brasileiro. 

Este trabalho está organizado da seguinte forma: breve caracterização do tema 

Empreendedorismo e educação empreendedora, as práticas de ensino e os conteúdos de 

Finanças para empreendedores com foco na exploração de trabalhos já realizados sobre o tema 

e seus desdobramentos, método empregado, análise e apresentação dos resultados e, por fim, 

conclusão e considerações para trabalhos futuros. 
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2 Revisão Teórica 

 

2.1 Educação empreendedora 

 

Ao longo do tempo, tem se tornado mais evidente o fomento do Empreendedorismo e a 

educação empreendedora cresce em todo o mundo com uma variedade de práticas pedagógicas 

e metodologias de ensino (Esref & Reha, 2015; Katz, 2003; Kuratko 2005; Krakauer, 2014), o 

que tem sido reforçado por estudos, pelo aumento na demanda por programas de educação e 

estruturas de apoio ao Empreendedorismo em universidades, pela crescente taxa de criação de 

novos empreendimentos por parte dos estudantes (Kuratko, 2005; Organização para a 

Cooperação e Desenvolvimento Econômico [OCDE], 2015) e pelo reconhecimento da 

importância da educação empreendedora para o desenvolvimento dos países (Elaine & Gray, 

2013; UNCTAD, 2011). Além disso, Hill, Conger e Reader (2010) enfatizam que um dos 

elementos mais importantes para o profissional do futuro é ser empreendedor.  Para Neck e 

Greene (2011, p.1), “a educação para o Empreendedorismo tem mais relevância hoje do que 

nunca”.   

Para Welsh et al. (2016) nota-se que a educação empreendedora está em um estado de 

transição e isto se deve ao fato de as escolas de gestão, bem como as instituições de ensino 

superior em geral, estarem no meio de mudanças transformadoras tanto nos níveis conceituais, 

o que inclui novos modelos de educação em Empreendedorismo, como tecnológicos. 

Entretanto, para Neck e Greene (2011), embora o ambiente para o Empreendedorismo esteja 

mudando, a educação empreendedora ainda não, e destacam que a estrutura de educação formal 

requer uma nova abordagem baseada na ação e na prática de ensino de Empreendedorismo. 

Parece ser um consenso de que por se tratar de um processo contínuo, multidisciplinar e cíclico, 

o ensino de Empreendedorismo oferece vasto espaço para mais pesquisas (Hannon, 2006; 

Vanevenhoven, 2013). 

Duval-Couetil (2013) diz que a educação empreendedora tem como cerne fornecer aos 

alunos o conhecimento e as habilidades necessárias para a criação, o desenvolvimento e a 

condução de negócios, resultando em geração de valor social e econômico por meio da criação 

de emprego e renda. Para Rauch e Hulsink (2015), o interesse pela educação empreendedora é 

explicado pelo impacto que o Empreendedorismo exerce no crescimento econômico e no nível 

de emprego, e isso parece ser verdade até mesmo em países em que a prevalência de 

empreendedores é baixa. Para os mesmos autores, o crescimento no foco da educação 
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empreendedora é resultado de uma ampla variedade de pesquisas avaliando o impacto da 

educação empreendedora para o desenvolvimento socioeconômico. No Brasil, estudo sobre 

oportunidades para melhoria da educação empreendedora revelou que os estudantes 

universitários brasileiros apresentam maiores níveis de intenção empreendedora e são 

significativamente mais motivados em participar de cursos e atividades ligadas ao tema 

Empreendedorismo do que estudantes de outros países (Lima, Lopes, Nassif, & Silva, 2015). 

Tipicamente, a educação empreendedora é baseada na premissa de que as intenções e as 

habilidades de empreender podem ser ensinadas e aprendidas (Pittaway & Cope, 2007), vez 

que o questionamento sobre se o Empreendedorismo pode ser ensinado parece ser ponto 

pacífico (Kuratko, 2003), o que é corroborado por Shane e Venkataraman (2000) ao destacarem 

que é improvável que o Empreendedorismo possa ser explicado somente pelas características 

pessoais, mas que recebe influência das situações e do ambiente em que estão inseridos. Miner, 

Eesley, DeVaughn e Polley (2001) evidenciaram em estudo que certos atributos de todos os 

tipos de empreendedores podem aumentar por intermédio da educação.  Na mesma linha, em 

pesquisa sobre os efeitos da educação empreendedora em universidades, autores relataram que 

a educação tem um impacto positivo na qualidade empreendedora, contribuindo para o 

estabelecimento de negócios mais perenes (Lerner & Malmendier, 2013). Nota-se uma 

evolução para além do mito de que os empresários nascem, não são feitos, reforçando que o 

Empreendedorismo pode ser ensinado, ou pelo menos incentivado pela educação (Duval-

Coetil, 2013; Gorman & King, 1997; Katz, 2003).  

A literatura existente evidencia que o impacto da educação empreendedora é mais 

complexo que simplesmente aumentar ou reduzir a intenção média dos estudantes em 

empreender e tem oferecido importante suporte para o desenvolvimento de iniciativas de ensino 

de Empreendedorismo, no qual o desafio é ter mais avaliações dos resultados dessas iniciativas 

(Martens & Freitas, 2008). Para Antonello e Dutra (2005) notam-se esforços para o 

desenvolvimento da habilidade empreendedora dos estudantes e apoio ao desenvolvimento de 

novas e inovadoras atividades. Entretanto, Souza e Saraiva (2010) sinalizam que as iniciativas 

de ensinar Empreendedorismo têm sido ainda pontuais e pouco articuladas com as demais 

disciplinas dos cursos. 

Para Katz, Hanke, Maidment, Weaver, e Alpi (2016), a existência de padrões 

educacionais ou modelos de ensino desempenham um papel importante no processo de 

legitimação de uma disciplina e, identificar um padrão para a educação empreendedora em nível 

de graduação, ajuda a concentrar a atenção no Empreendedorismo como um elemento central 
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na educação contemporânea e, ao fazê-lo, promove a inclusão do Empreendedorismo nos 

ambientes de ensino. Os mesmos autores destacam que instituições de ensino da Europa e dos 

Estados Unidos entendem a necessidade de incentivar o ensino do Empreendedorismo como 

uma questão crítica para a competitividade econômica dos países. A relevância da capacitação 

também foi evidenciada por Steffen e Kasper (2012) ao conduzirem uma pesquisa que utilizou 

um experimento natural e, que entre os achados, constatou que empreendedores com menor 

nível de capacitação, o que foi chamado pelos autores como qualidade empreendedora, 

apresentaram negócios com menores taxas de sobrevivência e rentabilidade. 

Em revisão teórica das principais publicações sobre o tema ensino de 

Empreendedorismo dos últimos anos, observam-se contribuições relevantes, mas dadas 

diversas nuances, ainda há aspectos a serem mais bem explorados. Souza, Almeida e Steffanello 

(2007) relataram que o ensino de Empreendedorismo cumpria apenas com uma parte do que 

seria esperado pela disciplina, não formando empreendedores de fato. Para Solomon, Duffy, e 

Tarabishy (2002) o cerne da educação empreendedora é diferente da típica educação em 

negócios, vez que criar uma empresa é fundamentalmente diferente de gerenciar uma empresa, 

havendo demanda para mais pesquisas e trabalhos que abordem essa temática. No Brasil, a 

educação empreendedora ainda se mostra limitada pelo fato de os cursos oferecidos serem 

essencialmente restritos ao desenvolvimento de planos de negócios (Guerra & Grazziotin, 

2010), havendo a necessidade de outros espaços nas instituições para o fomento da disciplina 

(Krakauer, 2016). Para o GEM (2015), de forma geral, as instituições brasileiras ainda não 

oferecem uma estrutura completa que apoie a jornada do empreendedor.  
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2.2 O Ensino de finanças e a formação de empreendedores 

 

O campo de Finanças para empreendedores é tido como uma área de intersecção entre 

Finanças Corporativas e Empreendedorismo e tem evoluído como um campo de estudo em 

ascensão, haja vista que é considerado como um dos pilares mais importantes para o 

estabelecimento de negócios sustentáveis e perenes (Chemmanur & Fulghieri, 2014), o que é 

ratificado por outros estudos e autores ao afirmarem que a ausência de uma adequada educação 

financeira pode refletir no insucesso dos empreendimentos (Savoia, Saito, & Santana, 2007; 

Verdinelli, Lizote, Nascimento, & Ramezanali, 2015). Ademais, pesquisas já mostraram que 

Finanças foi apontada por empreendedores como sendo a área funcional em que eles têm menos 

competência, mas a que dedicavam maior parcela do tempo (Rogers, 2011).    

Para o Banco Mundial (2014), a educação em Finanças é matéria imprescindível vez 

que empreendedores muitas vezes carecem das habilidades de alfabetização financeira 

necessárias para as complexas decisões de negócios que enfrentam e precisam entender melhor 

suas necessidades e opções de financiamento e investimentos. Para Raifur (2013), o arcabouço 

de Finanças rege um conjunto de instrumentos presentes na tomada de decisão de 

empreendedores, e que engloba não somente a fase de investimento, mas também toda a 

atividade operacional do empreendimento.  Em pesquisa que procurou identificar e analisar os 

fatores que sinalizavam sucesso do empreendedor individual, Brito (2016) constatou que de 

uma relação de 16 fatores, grande parte dos itens classificados no grupo de maior importância 

estavam circunscritos no campo de Finanças, em linha com estudos anteriores (Unger, Rauch, 

Frese, & Rosenbusch, 2011) e ratificando a relevância do tema para o contexto empreendedor. 

Para Envick (2001), o sólido conhecimento de Finanças é determinante para aumentar 

as chances de sucesso nos empreendimentos. Em estudo contemplando instituições de ensino 

norte americanas, Glacking et al. (2016) observaram que a grande maioria das disciplinas de 

Finanças enfatizavam a gestão financeira de empresas de grande porte e de capital aberto com 

um pequeno reconhecimento de outras formas de negócios, denotando que o ensino de Finanças 

voltado à formação empreendedora ainda é matéria pouco praticada. Em pesquisa sobre os 

fatores relevantes para o desempenho de pequenas e médias empresas, Raifur (2013) identificou 

que diversos tópicos relacionados ao contexto de Finanças mostraram-se como determinantes 

para a sobrevivência e o desempenho de empresas, sinalizando que a habilidade e o 

conhecimento da matéria cumprem um importante papel para empreendedores. 



 

14

 

A temática do ensino de Finanças para empreendedores tem ganhado cada vez mais 

espaço, o que é percebido ao se investigar as pesquisas que têm sido realizadas ao redor do 

mundo. Em estudo exploratório realizado pela Association to Advance Collegiate Schools of 

Business [AACSB] (2016) em escolas de negócios do Reino Unido que ofereciam conteúdos 

de Finanças empresarias foram sugeridas cinco diferentes abordagens para o ensino de Finanças 

para empreendedores: (i) Educação Empreendedora em Finanças com Educação 

Empreendedora (EEF com EE); (ii) Educação Empreendedora em Finanças mais Educação 

Empreendedora (EEF mais EE); (iii) Educação Empreendedora em Finanças independente da 

Educação Empreendedora (EEF independente); (iv) Educação Empreendedora em Finanças 

mais Finanças Corporativas (EEF mais FC) e (v) Educação Empreendedora com Finanças (EE 

com FC). Cada uma das abordagens está sintetizada por meio da estrutura da tabela 1. 

 

 

 

 

Tabela 1  
Tipologia do Ensino de Finanças para empreendedores 

Tipologia Descrição 
EEF com EE: 
Educação 
Empreendedora em 
Finanças com 
Educação 
Empreendedora 

Os tópicos de Finanças são discutidos em disciplinas de 
Empreendedorismo de forma mais genérica, considerando 
somente os componentes financeiros de um plano de negócios 
ou introduzindo potenciais fontes de financiamento; fornecendo 
uma visão geral da obtenção de fundos para novos 
empreendimentos. Finanças tende a ser apenas um dos muitos 
aspectos da disciplina, de modo que o conteúdo tende a ser 
coberto superficialmente. 

EEF mais EE: 
Educação 
Empreendedora em 
Finanças mais 
Educação 
Empreendedora 

São oferecidas disciplinas de EEF separadas, como disciplinas 
obrigatórias ou eletivas em cursos voltados à formação em 
Empreendedorismo. Os docentes são capazes de se aprofundar 
em tópicos de Finanças empresariais com muito mais detalhes, 
permitindo abordar temas com maior profundidade. 

EEF independente: 
Educação 
Empreendedora em 
Finanças independente 
da Educação 
Empreendedora 

Disciplinas independentes de EEF são oferecidas à cursos de 
diferentes formações como sendo uma matéria eletiva. Os 
docentes têm a capacidade e o espaço para explorar tópicos de 
Finanças em detalhes e que podem ser aplicados em diferentes 
cursos e profissões. 
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EEF mais FC:  
Educação 
Empreendedora em 
Finanças mais Finanças 
Corporativas 

São oferecidas disciplinas separadas de EEF, podendo ser 
disciplinas obrigatórias ou eletivas. Uma vez que o foco dessa 
unidade é a EEF, existe a oportunidade de considerar os tópicos 
de Finanças para empreendedores em profundidade, acrescido de 
Finanças Corporativas. 

EEF com FC: 
Educação 
Empreendedora com 
Finanças Corporativas 

Os conteúdos de EEF e FC são abordados na mesma disciplina. 
Os tópicos de Finanças para empreendedores são abordados com 
relativa profundidade, assim como os conteúdos de Finanças 
Corporativas. Existe um balanceamento entre EEF e FC.   

Nota. Adaptado de AACSB (2016), AACSB Accredited Schools. Retirado de 

http://www.aacsb.edu/accreditation/accredited-members/global-listing?F_Country=United+Kingdom  

 

Embora incipiente, o mapeamento promovido pela AACSB (2016) contribui ao 

evidenciar diferentes abordagens de educação em Finanças para empreendedores e aponta que 

cada tipo de abordagem pode determinar uma medida de eficácia no ensino e, 

consequentemente, interferir na formação empreendedora dos indivíduos. 

De acordo com o Global Financial Development Report (Banco Mundial, 2014) 

mercados emergentes enfrentam restrições financeiras significativas que minam a contribuição 

ao emprego, produtividade, crescimento e inovação e associam esse panorama à baixa 

efetividade na educação em Finanças. Em estudo sobre a mesma temática, ao analisarem uma 

amostra formada por empreendedores de países em desenvolvimento, Kempson, Perotti, e Scott 

(2013) identificaram, entre esses empreendedores, um desempenho pior que a média geral da 

população. Sluis, Praag, e Vijverberg (2005) relataram que isso ainda é uma realidade inclusive 

em países desenvolvidos e que em nível global, as escolas não estão efetivamente paramentadas 

e empenhadas para a formação empreendedora em Finanças. Para o GEM (2015), por padrão, 

a maior parte das habilidades em Finanças presentes atualmente nos empreendedores decorre 

de vivências e experiências de erros de Empreendedorismo oriundos de histórico familiar e não 

em bases sólidas de conhecimentos adquiridos ao longo do processo de educação formal. 

Embora ainda se apresente como um campo fértil, os poucos estudos ratificam a 

importância do ensino de Finanças ao associarem resultados positivos dos negócios com o nível 

de conhecimento sobre a matéria. O fomento da atividade empreendedora em grande parte está 

relacionado com o acesso às fontes de financiamento, sendo este um dos principais problemas, 

vez que as instituições de crédito comercial normalmente ignoram os requisitos financeiros dos 

empreendedores, principalmente devido à sua fraqueza na oferta de ativos fixos como garantia 

(Khan, Mohammad, & Nur Alam, 2010). Em pesquisa sobre as características dos 
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empreendedores e os impactos nos tipos de fontes de financiamento de empresas emergentes, 

William, Casey, e John (2012) observaram que empreendedores nascentes que detinham um 

maior nível de conhecimento em Finanças estavam mais suscetíveis ao uso de financiamento 

externo e, de acordo com o mesmo estudo, as empresas que contavam com financiamento via 

capital de terceiros mais elevado, apresentaram maiores níveis de receita e taxa de crescimento 

e sobrevivência superiores, indicando que o arcabouço em Finanças eleva as chances de 

melhores decisões de financiamento.   

Em estudo com empreendedores e profissionais de aconselhamento financeiro, 

Anderson et al. (2003) identificaram 07 tópicos de Finanças como sendo os mais relevantes 

para a educação empreendedora: (i) Gerenciamento e projeção de fluxos de caixa; (ii) 

Elaboração de demonstrações financeiras; (iii) Análise das demonstrações e indicadores 

financeiros; (iv) A relação entre os investidores externos e o empreendedor; (v) Visão geral das 

principais fontes e métodos de financiamento das empresas; (vi) Gestão de recebíveis e (vii) 

Valor do dinheiro no tempo. Embora esses tópicos tenham sido enumerados pelos grupos 

participantes da pesquisa como sendo os mais importantes para a educação empreendedora, não 

figuravam entre os conteúdos mais relevantes nos cursos de Finanças e Empreendedorismo, 

evidenciando um distanciamento entre as necessidades de empreendedores e a abordagem 

utilizada no meio acadêmico.  

No Brasil, não há registros de pesquisas similares, mas estudos (GEM, 2015) que 

procuraram identificar os principais desafios enfrentados segundo a percepção de 

empreendedores, identificaram que, dos quatro tópicos mais frequentes, dois estavam 

diretamente associados ao contexto de educação em Finanças: (i) apoio financeiro, com forte 

inclinação para a questão de acesso ao crédito e (ii) educação e capacitação, o que fomenta a 

elaboração de pesquisas nessa vertente. 

 

 

 

3 Métodos 

 

O interesse pelo conhecimento da realidade que cerca o Empreendedorismo e sua 

fomentação têm contribuído para a realização de estudos que abordam diferentes perspectivas 

do tema. Para a construção deste estudo, utiliza-se da tipologia que, de acordo com Santos 

(1999), está agrupada em três categorias: a pesquisa quanto aos objetivos, aos procedimentos 
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de coleta e quanto às fontes de informação. Do ponto de vista de seu objetivo trata-se de uma 

pesquisa exploratória, sendo esse tipo de pesquisa aplicado quando se busca conhecer com 

maior profundidade um determinado assunto, de modo a torná-lo mais claro, vez que 

proporciona uma visão geral acerca de um fato e é realizada, sobretudo, quando o tema é pouco 

estudado, tornando-se difícil a formulação de hipóteses precisas (Gil, 1999), em linha com a 

questão proposta por este estudo, considerando que no Brasil há pouco conhecimento sobre a 

temática da pesquisa. Quanto aos procedimentos, que se referem à maneira pela qual se conduz 

o estudo e, portanto, se obtêm os dados, o estudo é caracterizado como de levantamento ou 

questionário qualitativo. O uso desse tipo de pesquisa permite a consolidação e análise de 

muitas informações sobre o assunto pesquisado (Gil, 1999), expandindo o conhecimento sobre 

uma realidade pouco observada e proporcionando novas visões sobre o tema. Para tanto, será 

utilizada a técnica de pesquisa Delphi que de acordo Turoff e Linstone (1975, p.3) é “um 

método para estruturar um processo de comunicação grupal de maneira que o processo é efetivo 

em permitir a um grupo de indivíduos, como um todo, a lidar com um problema complexo”, 

sendo uma ferramenta empregada em situações de ausência de dados históricos e que busca um 

consenso de opiniões de um grupo de especialistas, sendo uma técnica utilizada para a previsão 

de tendências (Kayo & Securato, 1997; Giovinazzo, 2001). 

Para Dalkey e Helmer (1963), o método Delphi tem como objetivo obter o mais 

confiável consenso de opiniões de um grupo de especialistas, por meio de uma série de 

questionários, intercalados por feedback controlado de opiniões, o que é corroborado por 

Meyrick (2003) ao afirmar que o método permite que os especialistas respondam às entradas 

provenientes de painéis com outros membros. Almeida, Spínola, e Lancman (2009) apontam o 

uso desta técnica no campo das Ciências Sociais como uma modalidade eficiente de obtenção 

de dados qualitativos. Defendem ainda que se trata de uma maneira mais rápida e precisa 

quando mais pessoas participam do processo e que seu uso se faz pertinente na medida em que 

começam a existir ferramentas, como a internet, que facilitam o fluxo de comunicação. O 

mesmo autor menciona que a sociedade apresenta interações cada vez mais complexas e, 

portanto, seus diversos aspectos tornam-se difíceis de serem analisados ou previstos. Neste 

sentido, o Delphi é citado como uma forma “histórica” de empregar a inteligência de um grupo. 

Em relação às fontes de informação, a pesquisa se caracteriza como de campo, vez que 

os dados foram obtidos diretamente com a amostra previamente definida. Embora seja 

considerada como uma das fases mais relevantes, inexiste consenso sobre os critérios para 

seleção dos participantes (Hsu & Sandford, 2007). Para este estudo, optou-se pela amostragem 
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não aleatória e por conveniência, visando aumentar a taxa de resposta, restringindo-se ao 

universo de profissionais reconhecidos como especialistas na matéria. Para tanto, tendo em vista 

que Finanças para empreendedores é considerada uma área de intersecção entre 

Empreendedorismo e Finanças Corporativas (Choi & Gray, 2008), a constituição dos 

painelistas contemplou a estrutura da tabela 2 e partiu de uma base de contatos da ANEGEPE 

(Associação Nacional de Estudos em Empreendedorismo e Gestão de Pequenos Negócios) e 

SBFIN (Sociedade Brasileira de Finanças).  

 

Tabela 2  
Constituição dos painelistas 

Painelistas Descrição 
Grupo 1 Docentes da área de Finanças 

Grupo 2 Docentes da área de Empreendedorismo 

Grupo 3 Profissionais da área de Empreendedorismo 

 

De posse da relação com os nomes e os contatos, foi realizada uma consulta na 

plataforma Lattes, com o intuito de identificar os profissionais que mais poderiam contribuir 

com o estudo. Para isso, considerou-se a área de atuação, pesquisas desenvolvidas e 

proximidade com o objeto pesquisado. Ao final das buscas, 50 profissionais foram elencados 

para participarem da pesquisa. Embora não haja consenso sobre o número ideal de participantes 

em pesquisas que utilizam a técnica Delphi, havendo registros de estudos com uma significativa 

dispersão de respondentes (Brito, 2016), este estudo seguiu a indicação de Giovinazzo (2001), 

cuja a sinalização é entre 15 e 30 participantes. A figura 1 sintetiza as etapas e o método de 

pesquisa aplicado. 

 

 

 

 

Figura 1 
Fases da pesquisa 

 

 

 

 

Adaptação e montagem do questionário e seleção dos painelistas 

Primeira rodada: respostas pela internet 

Tabulação e análise dos questionários recebidos 
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3.1 Questionário de pesquisa 

 

Para a elaboração do instrumento de coleta de dados, tomou-se como referência o 

questionário utilizado por Anderson et al. (2003), contendo os 30 tópicos de Finanças que foram 

apresentados à amostra e solicitado para que fosse atribuído grau de importância por meio da 

escala Likert de sete pontos. Para este estudo, optou-se por algumas modificações com o 

objetivo de contribuir com a eficiência da pesquisa, a adaptação de questões à realidade 

brasileira, bem como ao contexto atual. Entre as alterações aplicadas houve a inclusão de seis 

tópicos considerados por estudos atuais como relevantes ao ensino de Finanças para 

empreendedores: Financiamento coletivo, Microcrédito, Moedas virtuais, Finanças 

comportamentais, Capital de giro e Gerenciamento de risco (Bellavitis, Filatotchev, Kamuriwo, 

& Vanacker, 2016). Por outro lado, os itens elaboração e análise das demonstrações e 

indicadores financeiros foram aglutinados em um único tópico em razão da proximidade e, por 

fim, houve a remoção de dois tópicos que na etapa de validação do pré-teste foram considerados 

demasiadamente abrangentes, são eles: perfis de pequenas empresas e seleção de formas de 

negócios, de modo que o questionário final conteve 33 tópicos. 

Neste estudo, optou-se em permitir ao respondente à distribuição de 100 pontos entre os 

tópicos apresentados na relação, visando a obtenção de uma maior variabilidade de respostas 

(Carraher & Paridon, 2015). Ademais, o questionário foi acompanhado de um espaço para a 

inclusão de comentários acerca da pontuação atribuída para cada um dos tópicos, sendo estes 

campos de preenchimento facultativo. 

 

3.1 Coleta de dados 

 

Segunda rodada: respostas pela internet 

Tabulação e análise dos questionários recebidos 

Conclusões gerais 
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Antes do início da coleta de dados, optou-se pela realização de um teste piloto, 

submetendo o questionário para uma amostra escolhida por conveniência com o intento de 

corrigir erros e aprimorar o instrumento de coleta. A partir dessa validação prévia, a coleta de 

dados foi conduzida por meio de questionário virtual em que o próprio entrevistado preencheu 

o instrumento. Um contato prévio com a relação de especialistas foi realizado com o objetivo 

de formalizar o convite para participação na pesquisa, feito por correio eletrônico, entre os dias 

10/10/2017 e 15/10/2017. Dos 50 especialistas convidados, 38 responderam positivamente aos 

contatos, aceitando participar da pesquisa. 

 

3.1.1 Primeira rodada 

 

Originalmente, a primeira rodada de questionários aplicados com a técnica Delphi era 

constituída por questões abertas, possibilitando que cada respondente contribuísse de forma 

única. A partir dos retornos dessa fase, novas questões eram geradas e remetidas aos 

respondentes nas fases seguintes. Entretanto, nos últimos anos, a literatura existente sobre a 

técnica Delphi tem sofrido modificações e o uso de questões fechadas tem sido mais frequente 

(Kelbaugh, 2003), em linha com o conceito aplicado nessa pesquisa, vez que a primeira rodada 

já foi constituída de um painel fechado de tópicos, sem a possibilidade de inclusões ou 

modificações. 

Os questionários foram enviados para a relação de 38 especialistas que retornaram à 

mensagem convite sinalizando interesse em participar do estudo e foi conduzida no intervalo 

compreendido entre os dias 25/10/2017 e 10/11/2017. 

No instrumento de coleta, remetido de forma individualizada para cada um dos 

especialistas foi pontuado que o conhecimento em Finanças exerce relevante papel no contexto 

do empreendedor e foi requerida a distribuição de 100 pontos entre os conteúdos discriminados 

apresentados, assumindo que quanto maior era a pontuação atribuída, maior seria a relevância 

do tópico para a formação de empreendedores, ao passo que quanto menor a pontuação, menor 

seria a importância do respectivo tópico para a formação empreendedora. Além disso, foi 

concedido espaço para a inserção de comentários acerca da pontuação atribuída. 
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3.1.2 Segunda rodada 

 

A segunda rodada, conduzida entre os dias 21/11/2017 e 10/12/2017 foi iniciada 

compartilhando aos respondentes os achados da rodada anterior. Ou seja, foram apresentados 

aos especialistas os pontos atribuídos pelo respectivo respondente, a pontuação média atribuída 

por todos os participantes, a diferença entre a nota do respectivo especialista e a média do grupo 

de especialistas, os principais itens destacados pelo painel de respondentes como sendo os 

tópicos mais relevantes e, por fim, todos os comentários feitos pelos respondentes acerca das 

pontuações atribuídas para cada um dos tópicos apresentados.  

 Diante das notas atribuídas pelos demais especialistas, e a partir dos achados da primeira 

rodada, foi solicitado aos especialistas que distribuíssem entre os mesmos conteúdos 

apresentados na lista da primeira fase, os mesmos 100 pontos, mantendo o entendimento de que 

quanto maior a pontuação atribuída, maior era a relevância do tópico para a formação de 

empreendedores. Foi reforçado que o respondente poderia manter as respostas da primeira 

rodada ou modificá-las. 
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4 Resultados 

 

A literatura disponível sobre o uso da técnica Delphi não estabelece padrões rígidos para 

o tratamento estatístico das respostas obtidas. Para essa pesquisa, a medida estatística observada 

foi a média das pontuações atribuídas pelos respondentes. O uso dessa medida é geralmente 

aplicado em estágios mais embrionários, no sentido de literalmente explorar os dados obtidos 

e cuja característica é não exigir do pesquisador o conhecimento prévio da relação de 

dependência entre as variáveis, o que se aplica no presente estudo, vez que inexiste estudo 

semelhante no contexto brasileiro (Brito, 2016). 

Na primeira etapa, dos 50 profissionais convidados, 38 responderam positivamente aos 

contatos considerando participação na pesquisa e, efetivamente, 33 responderam ao 

instrumento de coleta. A tabela 3 apresenta a compilação dos resultados da primeira rodada, 

traduzida por meio da pontuação média atribuída pelo painel de especialistas. 

 

Tabela 3  
Resultados da primeira rodada 

Item Tópicos de Finanças Média dos 

Especialistas 

1 Gerenciamento e projeção de fluxos de caixa 14,0 

2 Elaboração e análise das demonstrações e indicadores financeiros 4,0 

3 A relação entre os investidores externos e o empreendedor 2,0 

4 Visão geral das principais fontes e métodos de financiamento  2,0 

5 Gestão de recebíveis 3,0 

6 Valor do dinheiro no tempo 5,0 

7 Finanças pessoais e empreendedorismo 5,0 

8 Abordagens para avaliação de projetos 2,0 

9 Teoria da estrutura de capital e gestão do passivo 1,0 

10 Gestão de estoques 2,0 

11 Avaliação de valor de uma empresa não negociada em bolsa 1,0 

12 Análise de resultado do investimento 4,0 

13 Métodos de financiamento empresarial híbrido 1,0 

14 Mercados e instituições financeiras 2,0 
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15 Software popular de finanças e contabilidade 1,0 

16 Decisões de aluguel versus compra 3,0 

17 Fusões e aquisições 1,0 

18 Teoria da agência 0,0 

19 Contratos de dívida 0,0 

20 Teoria de opções e preços de opções 0,0 

21 Valorização de ações e títulos 0,0 

22 Hipótese do mercado de capitais eficiente 0,0 

23 Análise detalhada dos contratos de dívida 0,0 

24 Finanças internacionais 0,0 

25 Política de dividendos 1,0 

26 Falência, liquidação e reorganização 3,0 

27 Teoria da carteira 0,0 

28 Financiamento coletivo 3,0 

29 Microcrédito 8,0 

30 Moedas virtuais 4,0 

31 Finanças comportamentais 9,0 

32 Capital de giro 15,0 

33 Gerenciamento de risco 4,0 

 Total 100,0 

 

Os achados da primeira rodada mostraram que os tópicos "Capital de giro" e 

"Gerenciamento e projeção de fluxos de caixa" foram considerados como sendo os mais 

relevantes pelo painel de respondentes, ambos com pontuações médias bastante elevadas em 

relação aos demais conteúdos, 15,0 e 14,0, respectivamente. Os dois itens foram seguidos dos 

tópicos “Finanças comportamentais” com uma média de 9,0 pontos e “Microcrédito” com 

pontuação média 8,0. Na sequência, figuraram os tópicos “Valor do dinheiro no tempo” e 

“Finanças pessoais e empreendedorismo”, ambos com pontuação média igual a 5,0. Esses seis 

itens, em conjunto, somaram 56,0 pontos, destacando-se entre os 33 tópicos disponíveis. 

Além das notas atribuídas, a primeira rodada permitiu aos respondentes a participação 

por meio da inclusão de comentários acerca das pontuações, sendo esses 06 tópicos os que mais 

receberam contribuições. 
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Na segunda rodada, dos 33 profissionais que participaram da primeira etapa e que 

receberam o instrumento da segunda fase, 27 responderam ao questionário. A tabela 4 apresenta 

a compilação dos resultados da primeira rodada, acrescido dos achados da segunda etapa e das 

diferenças identificadas, todas traduzidas por meio da pontuação média atribuída pelo painel de 

especialistas. 

 

Tabela 4  
Resultados da primeira e da segunda rodadas 

Item Tópicos de Finanças Média dos 

especialistas 

Primeira 

Rodada  

Média dos 

especialistas 

Segunda  

Rodada  

Diferença 

1 Gerenciamento e projeção de fluxos de 

caixa 

14,0 15,0 1,0 

2 Elaboração e análise das demonstrações e 

indicadores financeiros 

4,0 4,0 0,0 

3 A relação entre os investidores externos e o 

empreendedor 

2,0 2,0 0,0 

4 Visão geral das principais fontes e métodos 

de financiamento das empresas 

2,0 2,0 0,0 

5 Gestão de recebíveis 3,0 2,0 -1,0 

6 Valor do dinheiro no tempo 5,0 4,0 -1,0 

7 Finanças pessoais e empreendedorismo 5,0 7,0 2,0 

8 Abordagens para avaliação de projetos 2,0 2,0 0,0 

9 Teoria da estrutura de capital e gestão do 

passivo 

1,0 1,0 0,0 

10 Gestão de estoques 2,0 1,0 -1,0 

11 Avaliação de valor de uma empresa não 

negociada em bolsa 

1,0 1,0 0,0 

12 Análise de resultado do investimento 4,0 3,0 -1,0 

13 Métodos de financiamento empresarial 

híbrido 

1,0 1,0 0,0 
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14 Mercados e instituições financeiras 2,0 2,0 0,0 

15 Software popular de finanças e 

contabilidade 

1,0 1,0 0,0 

16 Decisões de aluguel versus compra 3,0 3,0 0,0 

17 Fusões e aquisições 1,0 1,0 0,0 

18 Teoria da agência 0,0 0,0 0,0 

19 Contratos de dívida 0,0 0,0 0,0 

20 Teoria de opções e preços de opções 0,0 0,0 0,0 

21 Valorização de ações e títulos 0,0 0,0 0,0 

22 Hipótese do mercado de capitais eficiente 0,0 0,0 0,0 

23 Análise detalhada dos contratos de dívida 0,0 0,0 0,0 

24 Finanças internacionais 0,0 0,0 0,0 

25 Política de dividendos 1,0 1,0 0,0 

26 Falência, liquidação e reorganização 3,0 2,0 -1,0 

27 Teoria da carteira 0,0 0,0 0,0 

28 Financiamento coletivo 3,0 2,0 -1,0 

29 Microcrédito 8,0 6,0 -2,0 

30 Moedas virtuais 4,0 3,0 -1,0 

31 Finanças comportamentais 9,0 12,0 3,0 

32 Capital de giro 15,0 16,0 1,0 

33 Gerenciamento de risco 4,0 6,0 2,0 

 Total  100,0   100,0   

 

Os resultados da segunda rodada mostraram que os dois tópicos que figuraram entre os 

mais relevantes na primeira fase: "Capital de giro" e "Gerenciamento e projeção de fluxos de 

caixa" permaneceram em destaque na segunda rodada, havendo inclusive aumento na 

pontuação média atribuída pelos especialistas, ambos com elevação de um ponto cada. Para 

além desse estudo, existe uma forte convergência que os dois tópicos são de fato os mais 

relevantes para a realidade empreendedora. Na literatura, o tópico “Capital de giro” é colocado 

como um importante pilar na gestão financeira geral de uma empresa e vital para a 

sobrevivência das empresas fomentadas por meio do Empreendedorismo (Fatoki, 2014; 

Ganesan, 2007; Teruel, & Solano, 2007).  
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Diferentes pesquisas acerca do tema em contextos e países distintos, indicam que a 

existência de um gerenciamento eficiente e efetivo do capital de giro pode fazer uma diferença 

substancial entre o sucesso e o fracasso de um negócio, determinando a rentabilidade 

operacional da empresa, os seus efeitos sobre o risco e, consequentemente, sobre o valor de um 

negócio (Akinlo, 2013; Caballero, Teruel, & Solano, 2014; Stephen & Elvis, 2011). Para 

Mandu (2014), a gestão eficaz do capital de giro ajuda a empresa em dois aspectos diferentes: 

rentabilidade e solvência. Ademais a baixa qualidade na gestão do capital de giro foi citada 

como uma das principais causas de fracasso nas pequenas e médias empresas (Njiru & Kosgey, 

2016). 

Em linha com os achados disponíveis na literatura, este estudo capturou por meio dos 

comentários dos especialistas que a relevância do tópico é explicada pelo fato da compreensão 

do ciclo operacional e financeiro serem pilares de qualquer negócio, mas para empreendedores 

que via de regra contam com baixa disponibilidade de recursos, torna-se ainda mais 

determinante. De acordo com alguns respondentes, apesar de parecer um assunto já amplamente 

debatido, muitos empreendedores não têm noção do que seja efetivamente capital de giro e sua 

importância para os negócios no cotidiano das operações.  

Ademais, estudos empíricos comumente encontraram uma relação positiva entre a 

disponibilidade e uma boa gestão do capital de giro e o êxito da empresa (Ching, Novazzi, & 

Gerab, 2011; Fatoki 2014). Nessa seara, Raifur (2013) argumenta que, embora os indicadores 

de capital de giro não tenham relação direta com o desempenho, a adequada administração 

baseada nesses indicadores culmina em um melhor resultado. Um componente incremental é 

apontado por Schaefer (2017) ao sinalizar que uma das principais causas de insucesso de 

empreendedores é o crescimento muito rápido sem a correta gestão do capital de giro, 

apontando que este é um caminho crítico que deve ser bem observado por empreendedores. No 

geral, houve consenso de que a academia tem muito a contribuir na exploração e no 

aprofundamento do tema. 

Em relação ao tópico "Gerenciamento e projeção de fluxos de caixa" houve 

convergência de opiniões entre os especialistas, com a sinalização de que a inabilidade dos 

empreendedores em trabalhar com as estimativas de entradas e saídas de recursos financeiros é 

um ponto crucial, já que este tópico é tido como a principal ferramenta para compreender os 

efeitos das decisões tomadas em relação às disponibilidades da empresa e está diretamente 

associado ao conceito concreto de capacidade financeira, o que permite resumir e refletir todas 
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as atividades da empresa, sejam elas operacionais, econômicas ou financeiras. Para Timmons e 

Spinelli (2007), o fluxo de caixa e o dinheiro são o rei e a rainha das finanças empresariais. 

Não obstante, entre os especialistas, houve o destaque de que o domínio no 

gerenciamento e projeção de fluxos de caixa mostra-se ainda mais determinante na fase inicial 

dos empreendimentos, em que o essencial é assegurar suficiência de recursos para cumprir com 

as obrigações.   

Os achados da segunda rodada apresentaram ainda que os dois itens foram seguidos do 

tópico “Finanças comportamentais” que apresentou um acréscimo de 3,0 pontos, migrando de 

9,0 para 12,0 e se aproximando dos conteúdos destacados como sendo os mais relevantes. A 

expressiva pontuação atribuída a este conteúdo foi acompanhada do argumento de que os 

empreendedores nem sempre se comportam racionalmente. Entre os comentários de 

especialistas, houve menção aos termos autoconfiança e persistência; e a percepção de que 

empreendedores têm um maior apetite e tolerância ao risco. Alguns pontuaram que a busca pela 

autorrealização, pode acabar minando o processo decisório e trazendo desdobramentos 

maléficos aos negócios. Na visão dos respondentes, isso explica o porquê os aspectos 

comportamentais precisam estar presentes na configuração do Ensino de Finanças aos 

empreendedores.   

A literatura existente parece corroborar em partes com a visão dos especialistas. O 

destaque que foi dado a este tópico converge com a expansão de estudos e pesquisas que 

abordam essa temática (Halfeld & Torres, 2001) e que partem da premissa de que as teorias 

disponíveis e alicerçadas na suposição de racionalidade dos indivíduos não são capazes de 

explicar por si só os diversos eventos identificados no campo das Finanças (Yoshinaga, 

Oliveira, Silveira, & Barros, 2008). Entretanto, entre os trabalhos pesquisados, o tópico 

“Finanças comportamentais” não é associado exclusivamente com o contexto do 

Empreendedorismo, pelo contrário, a relevância aparece em um cenário mais amplo, sugerindo 

que independente do contexto, o conteúdo tem se apresentado como um objeto de estudo de 

fronteira no universo de Finanças, o que é ratificado por Souza, Murcia, e Borba (2010) ao 

relatarem em pesquisa que Finanças comportamentais tem sido assunto emergente na área de 

Finanças, sendo um dos temas mais citados entre o corpo docente dos doutorados em Finanças 

no Brasil e nos Estados Unidos. 

De todo modo, o destaque a este tópico na seara do Empreendedorismo pode ser 

explicado pelos principais temas abordados em trabalhos e estudos do campo de Finanças 

comportamentais. Por meio de estudo bibliométrico conduzido por Souza (2017), os itens 
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“excesso de confiança” e “pessimismo e otimismo exagerados” emergiram como sendo os 

assuntos mais abordados em artigos de Finanças comportamentais, ambos os tópicos também 

bastante presentes no contexto do Empreendedorismo, o que pode ajudar a entender o destaque 

que o conteúdo teve nessa pesquisa. 

Em suma, observou-se uma convergência de opiniões no sentido de que o empreendedor 

necessita saber o impacto que os aspectos comportamentais podem ter nas decisões financeiras. 

Por ser um tema relativamente recente houve consenso de que a academia deve exercer papel 

ativo no desenvolvimento e aplicação do conteúdo na formação dos empreendedores. Ademais, 

percebe-se carência de estudos que abordem a temática de Finanças comportamentais no 

contexto do Empreendedorismo. 

Na sequência dos achados deste estudo, apareceram os itens “Finanças pessoais e 

empreendedorismo”, que oscilou de 5,0 para 7,0 pontos. A presença desse conteúdo na relação 

dos conteúdos mais relevantes parece reforçar o estigma de que embora aparentemente seja 

uma tema já explorado, ainda revela a existência de oportunidades em pilares básicos e 

essenciais para o êxito dos negócios, algo que pode ser observado por meio dos comentários 

dos especialistas ao pontuarem que ainda se observa dificuldades entre os empreendedores em 

diferenciar as obrigações financeiras da pessoa física da pessoa jurídica. 

Já o item “Microcrédito” apresentou variação de 8,0 para 6,0 pontos. Único item entre 

os seis principais conteúdos que apresentou redução na pontuação média da primeira para a 

segunda rodada, este conteúdo parece ter sido elencado com o intento de ratificar a importância 

que o crédito exerce para a realidade empreendedora. Embora o termo “Microcrédito” esteja 

associado à uma modalidade de financiamento que busca permitir o acesso dos pequenos 

empreendedores ao crédito, muitas vezes acaba sendo utilizada como sinônimo de acesso à 

recursos financeiros de maneira mais ampla. Nesse sentido, um dos comentários capturados 

nessa pesquisa foi a de que o Microcrédito é relevante para o contexto de pessoas que trabalham 

na informalidade e que não possuem acesso aos formatos convencionais de empréstimos, mas 

pensando em ensino em nível de graduação, não seria essencial, o que pode ter contribuído para 

a redução na pontuação alcançada ao término da segunda rodada. Ainda assim, a pesquisa 

aponta que o tema figurou entre os tópicos mais relevantes em razão das características dos 

negócios conduzidos por empreendedores no Brasil, em que há um grande contingente de 

empreendedores informais, onde a exclusão ao crédito é quase total, exceto, talvez, pelas 

alternativas de Microcrédito existentes (Cárdenas & Oliveira, 2010). A presença desse conteúdo 

também parece ser justificada pela função que exerce no Brasil que para Cárdenas e Oliveira 
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(2010) é proporcionar (i) capital de giro a pequenos negócios já estabelecidos, (ii) como fonte 

de capital misto, isto é, capital de giro e investimento fixo e, ainda, (iii) direcionado à formação 

de novos negócios.  

Por fim, houve a inclusão do tópico “Gerenciamento de risco”. Ao elencarem o tópico 

“Gerenciamento de risco”, especialistas mencionaram que o excesso de otimismo de muitos 

empreendedores acaba por ocultar ou até menosprezar a gestão de riscos e seus desdobramentos 

na perspectiva financeira. Também houve o apontamento de que o tópico ganha contornos e 

relevância em contextos com frequente volatilidade nas questões políticas e econômicas. 

Ambos os comentários parecem convergir com os trabalhos existentes, vez que o tópico tem 

sido destacado como um importante pilar entre as habilidades gerenciais de empreendedores. 

Belás, Ključnikov, Vojtovič, e Májková (2015) em pesquisa realizada sobre o tema expuseram 

que a capacidade de empreendedores em gerenciar corretamente os riscos associados aos 

negócios não está em um nível apropriado, todavia, argumentam que os empreendedores com 

uma educação superior no tema são capazes de gerenciar corretamente os riscos com menor 

esforço e intensidade. Os autores destacam que isso ocorre, pois, esses empreendedores, 

compreendem melhor a complexidade do gerenciamento de riscos em um mundo em 

desenvolvimento dinâmico e, portanto, avaliam realisticamente sua própria capacidade de 

gerenciar corretamente os riscos dos negócios. Obviamente, este é um campo de gestão 

relativamente complexo e dinâmico, mas também muito importante para a sobrevivência futura 

de um negócio. A literatura sobre o tema também converge com os achados da pesquisa ao 

revelar, que a gestão de risco se mostra sobremaneira relevante no contexto do empreendedor, 

assumindo que inclui um número de riscos parciais interconectados. 

Em linhas gerais, ao término da análise dos achados, constatou-se uma maior 

concentração nas pontuações médias. Na primeira rodada os seis primeiros tópicos perfizeram 

55,0 pontos e na segunda rodada, 62,0 pontos, o que pode ser atribuído ao maior consenso entre 

as respostas dos painelistas, algo esperado no uso da técnica Delphi. No mais, as mudanças 

entre as duas etapas se concentraram em variações nas pontuações médias com pequenos 

deslocamentos entre os tópicos propostos. 
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5 Considerações Finais 

 

O sucesso de um empreendimento está intimamente relacionado com o êxito em um 

conjunto de indicadores, incluindo-se os financeiros. No contexto do Empreendedorismo é 

comum a identificação de que temas relacionados ao universo de Finanças, embora elencados 

como importantes para o sucesso dos negócios, ainda apresentam lacunas e oportunidades de 

estudos (Chemmanur & Fulghieri, 2014; Mwasalwiba, 2010; Silva et al., 2015; Thapa & Chan, 

2013). Mais especificamente, Finanças é apontada por empreendedores como sendo a área 

funcional em que, via de regra, possuem menos conhecimento, mas a que dedicam maior parte 

do tempo, sendo comum em pesquisas e artigos a associação entre o insucesso de um negócio 

e os seus resultados financeiros (Anderson et al. 2013; Banco Mundial, 2014; Global 

Entrepreneurship Research Association, 2017; Rogers, 2011). É nesse contexto que o campo 

de Finanças para empreendedores avança como uma área de estudo de interesse e, em ascensão.  

Considerando as oportunidades de estudo existentes, o objetivo da pesquisa foi 

identificar quais os conteúdos de Finanças são considerados por especialistas das áreas de 

Finanças e Empreendedorismo como mais relevantes à educação empreendedora em nível de 

graduação. Ademais, a partir dos resultados obtidos, almejava-se esboçar uma tipologia de 

conteúdos de Finanças voltada à formação empreendedora, contribuindo com a pesquisa do 

tema no contexto brasileiro.  

Como resposta à questão de pesquisa, identificou-se em ordem de relevância que os 

tópicos (i) Capital de giro, (ii) Gerenciamento e projeção de fluxos de caixa, (iii) Finanças 

comportamentais, (iv) Finanças pessoais e empreendedorismo, (v) Gerenciamento de risco e 

(vi) Microcrédito, (vii) Valor do dinheiro no tempo e Elaboração e análise das demonstrações 

e indicadores financeiros figuram entre os conteúdos mais relevantes para a formação 

empreendedora em Finanças, permitindo o esboço de uma tipologia de conteúdos de Finanças 

voltada à formação empreendedora. 

Embora o método aplicado nesse estudo difira do que foi empregado no estudo 

conduzido por Anderson et al. (2003), observa-se que dos 07 tópicos de Finanças que figuraram 

como sendo os mais relevantes para a educação empreendedora no contexto norte americano, 

alguns deles também apareceram entre os conteúdos mais relevantes deste estudo, quais sejam: 

“Gerenciamento e projeção de fluxos de caixa”,  “Valor do dinheiro no tempo” e “Elaboração 

e análise das demonstrações e indicadores financeiros”, sendo que em ambas as pesquisas, 

observa-se que o tópico “Gerenciamento e projeção de fluxos de caixa” aparece entre os 
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principais destaques, denotando que independente do contexto, este é um dos conteúdos mais 

importantes para a educação empreendedora em Finanças. Por outro lado, os resultados desse 

estudo indicam que, entre os tópicos destacados como sendo os mais relevantes, observou-se a 

relevância de conteúdos que foram incluídos nesse estudo, o que pode estar associado ao 

contexto brasileiro ou ainda com o cenário atual, vez que a pesquisa norte-americana foi 

realizada em 2003. De todo modo, há uma contribuição com novas perspectivas e possibilidades 

de estudos sobre o tema. 

Entre os especialistas houve convergência de opiniões e o entendimento de que o meio 

acadêmico pode contribuir de forma mais efetiva para a formação de empreendedores, sendo a 

identificação dos conteúdos mais relevantes um caminho para assegurar maior assertividade no 

processo de oferecer aos estudantes universitários capacitação em Finanças que os permitam 

endereçar apropriadamente as decisões que permeiam os negócios. 

Como todo trabalho acadêmico e considerando a natureza de uma pesquisa exploratória, 

os achados desse estudo trazem mais questionamentos do que soluções. Dessa forma, essa 

pesquisa não tem o objetivo de encerrar a discussão do tema. Ainda que previsto em estudos 

sobre o uso da técnica Delphi, ressalta-se que a pequena quantidade de especialistas foi um 

limitador. Assim, sugere-se que pesquisas futuras ampliem o painel de especialistas ou 

trabalhem na identificação de possíveis diferenças nas respostas atribuídas por especialistas da 

área de Finanças das respostas de painelistas do campo do Empreendedorismo. Ademais, 

considerando a convergência de opiniões em relação à alguns dos conteúdos apresentados e, 

em linha com achados de outros estudos, trabalhos futuros podem explorar quais seriam as 

abordagens e técnicas pedagógicas mais efetivas no ensino dessa matéria, considerando que a 

identificação de padrões e modelos de ensino servem como um importante papel no processo 

de legitimar o ensino da matéria e contribui para inserir o Empreendedorismo como um 

elemento central na educação contemporânea (Katz et al., 2014; Lerner & Malmendier, 2013). 

Por fim, os achados deste estudo geram recomendações concretas para os programas de 

ensino de Finanças em nível de graduação. Espera-se que este trabalho contribua para a 

formação empreendedora e forneça às instituições de ensino e docentes subsídios para que se 

tornem mais eficazes no ensino de Finanças para a formação de empreendedores. 
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Apêndice A – Carta de apresentação e convite aos especialistas 

 

Prezado (a) Nome do Especialista 

 

Meu nome é Ricardo Gastardeli Yamamoto, sou mestrando no Centro Universitário Fundação 
Escola de Comércio Álvares Penteado (FECAP) e estou desenvolvendo uma dissertação sobre 
o ensino de Finanças para a formação empreendedora.  

O objetivo do estudo é responder quais os conteúdos de Finanças são considerados por 
especialistas das áreas de Finanças e Empreendedorismo como relevantes à educação 
empreendedora em nível de graduação. A partir dos resultados obtidos, almeja-se esboçar 
uma tipologia de conteúdos de Finanças voltada à formação empreendedora. 

A pesquisa será feita por meio da técnica Delphi. Trata-se de um questionário, 
individualizado, a ser aplicado em 02 (duas) rodadas. Os questionários são breves e a previsão 
é que cada rodada não tome mais de 20 minutos de seu tempo. 

Identifiquei que você possui pesquisas no campo do Empreendedorismo e ficaria muito 
agradecido de poder contar com sua participação.  

Em caso positivo, enviarei o instrumento de coleta. 

 

Como forma de agradecer a participação, os resultados e achados do estudo serão remetidos 
com exclusividade aos respondentes da pesquisa. 

  

Muito obrigado! 

Ricardo Gastardeli Yamamoto 
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Apêndice B - Instrumento de Coleta – Rodada 1 

 

Prezado (a) Nome do Especialista  

Reitero o agradecimento por sua disponibilidade em contribuir com este estudo.  

O objetivo deste trabalho é evidenciar quais os conteúdos de Finanças são 
considerados por docentes das áreas de Finanças e Empreendedorismo como 
relevantes à educação empreendedora em nível de graduação. A partir dos resultados 
obtidos, almeja-se esboçar uma tipologia de conteúdos de Finanças voltada à formação 
empreendedora. 

No arquivo em anexo está o questionário com a primeira rodada de perguntas. 

Solicito a gentileza de respondê-lo até o dia 10/11/2017. Após essa data, iniciaremos a 
segunda rodada Delphi. 

Novamente, agradeço pela participação! 

Havendo dúvidas ou questionamentos, gentileza enviar para: 
ricardo.gastardelli@gmail.com 
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Nota. Adaptado de Anderson, R.; Envick, B. R.; Roth, G. (2003). Understanding the financial educational 
needs of entrepreneurs: a survey of entrepreneurs and financial advisors. Academy of Entrepreneurship 
Journal, 7(2), pp. 111-118. 

 

 

 

 

 

 

Total de pontos

# Tópicos

 Grau de 
importância no 

ensino de 
Empreendedorismo 

para Graduação 

Caso julgue necessário, 
utilizar o espaço abaixo 
para inserir comentários 

acerca da pontuação 
atribuída

1    Gerenciamento e projeção de fluxos de caixa - - -

2    Elaboração e análise das demonstrações e indicadores financeiros - - -

3    A relação entre os investidores externos e o empreendedor - - -

4    Visão geral das principais fontes e métodos de financiamento das empresas - - -

5    Gestão de recebíveis - - -

6    Valor do dinheiro no tempo - - -
7    Finanças pessoais e empreendedorismo - - -

8    Abordagens para avaliação de projetos - - -

9    Teoria da estrutura de capital e gestão do passivo - - -

10  Gestão de estoques - - -

11  Avaliação de valor de uma empresa não negociada em bolsa - - -
12  Análise de resultado do investimento - - -

13  Métodos de financiamento empresarial híbrido - - -

14  Mercados e instituições financeiras - - -

15  Software popular de finanças e contabilidade - - -

16  Decisões de aluguel versus compra - - -

17  Fusões e aquisições - - -
18  Teoria da agência - - -

19  Contratos de dívida - - -

20  Teoria de opções e preços de opções - - -

21  Valorização de ações e títulos - - -

22  Hipótese do mercado de capitais eficiente - - -

23  Análise detalhada dos contratos de dívida - - -
24  Finanças internacionais - - -

25  Política de dividendos - - -

26  Falência, liquidação e reorganização - - -

27  Teoria da carteira - - -

28  Financiamento coletivo - - -
29  Microcrédito - - -

30  Moedas virtuais - - -

31  Finanças comportamentais - - -

32  Capital de giro - - -

33  Gerenciamento de risco - - -

Total -                          

O conhecimento em Finanças exerce relevante papel no contexto do empreendedor. Nesse sentido, distribua entre os conteúdos discriminados na lista abaixo 
100 pontos, assumindo que quanto maior a pontuação atribuída, maior é a relevância do tópico para a formação de empreendedores, ao passo que quanto 

menor a pontuação atribuída, menor é a importância do respectivo tópico para a formação empreendedora.

Instrumento de coleta de dados

Prezado(a) Nome do Especialista, caso haja dúvidas durante o preenchimento, estou à disposição (11) 9 8230-2874 ricardo.gastardelli@gmail.com
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Apêndice C - Instrumento de Coleta – Rodada 2 

Prezado (a) Nome do Especialista  

Mais uma vez, agradeço pela sua gentil contribuição. 

Permaneço à disposição (11) 9 8230-2874 ou ricardo.gastardelli@gmail.com em caso de 
dúvidas ou questionamentos. 

Como dito na primeira rodada, o objetivo da pesquisa é responder quais os conteúdos de 
Finanças são considerados por especialistas das áreas de Finanças e Empreendedorismo 
como relevantes à educação empreendedora em nível de graduação. A partir dos resultados 
obtidos, almeja-se esboçar uma tipologia de conteúdos de Finanças voltada à formação 
empreendedora. 

A pesquisa está sendo executada por meio da técnica Delphi. Para a segunda rodada, 
aplicaremos o mesmo questionário individualizado, em que o respondente terá condições de 
ver as respostas e comentários atribuídos pelos respondentes e, então, manter ou revisar a 
pontuação atribuída para cada um dos tópicos.  

Ratificando que para manter a confidencialidade das informações, os nomes dos 
respondentes serão omitidos. Os dados serão utilizados com fins acadêmicos. Ao responder 
ao questionário, o respondente autoriza a publicação dos dados. 

Como forma de agradecer a participação, os resultados e achados do estudo serão remetidos 
com exclusividade aos respondentes da pesquisa. 

Havendo dúvidas ou questionamentos, gentileza enviar para: 
ricardo.gastardelli@gmail.com 

 


