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APRESENTAÇÃO

DESTAQUES DA EDIÇÃO

As perspectivas para a recuperação econômica 
brasileira permanecem incertas com a chegada 

do final de ano. Os resultados insatisfatórios, por vezes 
negativos, que temos observado nos últimos meses 
devem se perpetuar no cenário do curto prazo. Com 
a aproximação de 2022, a corrida eleitoral passa a 
influenciar cada vez mais nas decisões econômicas.  

A recente sinalização governamental de que o teto 
dos gastos públicos será desrespeitado para possibilitar 
o financiamento de um novo programa social, cuja 
relevância não se questiona, lançou insegurança no 
mercado financeiro, afastando investidores. Como 
consequência, já é possível perceber um descolamento 
do câmbio brasileiro da política monetária adotada pelo 
Banco Central (BC). Apesar dos constantes aumentos na 
Selic e da sinalização de que a nossa taxa básica de juros 
retornará bem rápido para a casa dos dois dígitos, o real 
mantém-se depreciado e a expectativa é de que esse 
patamar continue no curto e médio prazo.  

Do ponto de vista internacional, restrições na produção 
devem manter pressionados os preços de diversos 
produtos, com destaque para o petróleo. A retomada 

•	 INFLAÇÃO 
Elevação contínua das expectativas inflacionárias em 2021, como consequência direta da 
depreciação do real e crise de produção internacional

•	 TAXA DE JUROS 
Manutenção da expectativa de elevação da Selic, que deverá alcançar o patamar de 9,25% a.a. 
na última reunião de 2021

•	 PIB 
Revisão para baixo das expectativas de produção no Brasil, com cenários de recessão já sendo 
esperados para 2022

•	 EMPREGO 
Redução gradativa da taxa de desocupação da economia brasileira, pautada, sobretudo, no 
mercado informal

econômica de diversos países tem gerado pressões 
de demanda em vários setores e os gargalos da cadeia 
produtiva – alguns deles intencionais – têm feito a oferta 
caminhar em ritmo mais lento. O grande destaque tem 
sido o setor de serviços, que teve suas atividades mais 
impactadas pela Covid-19. Com o avanço da vacinação 
mundial, a retomada do setor de serviços tem sido 
importante para a geração de emprego em diversas 
economias, como a brasileira.  

Para os EUA, cuja força produtiva demorou para 
retornar para o mercado de trabalho, o último relatório 
de payroll mostrou uma recuperação importante, apesar 
de ainda estar longe do nível ótimo. Muitos profissionais 
abandonaram o mercado de trabalho de forma definitiva 
e outros simplesmente não retornaram às atividades, o 
que tem gerado um aumento substancial dos salários 
no mercado norte-americano. Mesmo assim, o Federal 
Reserve (Fed) já deu início à sinalização do tapering, 
com anúncio de redução da compra de ativos. A taxa de 
juros norte-americana foi mantida entre 0,0% a 0,25% 
até que o mercado de trabalho retorne a um nível mais 
consistente. Em outubro, a taxa de desemprego nos EUA 
caiu para 4,6%, ante 4,8% do mês anterior. 

Para ter acesso a outros conteúdos, visite nosso site denarius.info e mantenha-se 
atualizado com análises e estimativas do mercado econômico-financeiro.
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Por diversos motivos, inclusive em decorrência de 
questões religiosas, o lucro gerado pelas empresas é 
visto como algo "negativo" por maior parte da população 
e também por grande parte dos nossos representantes 
políticos. Neste breve artigo, apresentamos um 
contraponto a esta visão considerando a percepção dos 
mais diferentes agentes.

Inicialmente, considerando a perspectiva do 
empreendedor e igualmente do investidor – aquele que 
financia a empresa – a perspectiva de lucro é condição 
necessária e fundamental. Afinal, ninguém vai abrir uma 
empresa, dedicar seu precioso tempo e recursos para 
“perder dinheiro” e iniciar ou investir em uma empresa 
que irá gerar sucessivos prejuízos. Note-se que maior 
o lucro, maiores serão os novos investimentos que irão 
gerar novos empregos e renda para a população.

 Note-se ainda que o lucro é a remuneração daquele 
que tem o maior risco do negócio. Isso porque ele 
só é recebido pelo acionista depois que todos os 
outros interessados são pagos: funcionários (salários), 
fornecedores (custos e despesas), governo (tributos), 
credores (juros). O acionista, portanto, é o último da fila 
e pode estar fadado a perder todo o capital investido. 

Na ótica do governo, o lucro é sinônimo de arrecadação. 
Afinal, cerca de 1/3 deste montante retorna para o 
Fisco na forma de tributos: imposto de renda sobre o 
lucro líquido (IRPJ) e contribuição social sobre o lucro 
líquido (CSLL). Quanto maior o lucro, portanto, maior 
a arrecadação – e consequentemente os recursos que 
o governo terá para investimentos, programas sociais 
etc. 

Perceba-se que, numa visão macroeconômica, o lucro 
é uma medida de eficiência. Entre empresas “iguais” 
(mesmo capital, recursos, pessoas), a que obtiver maior 
lucro será a que utilizou de maneira mais eficiente os 
recursos escassos. E para o bom funcionamento do 
Estado é fundamental premiarmos a meritocracia e 
a eficiência – que irão gerar uma melhor alocação dos 
recursos. 

O consumidor, por sua vez, deve ficar bastante 
feliz quando a empresa da qual ele obtém produtos e 
serviços gera lucro. Afinal, se a padaria da esquina ou 
aquele restaurante que você adora – e que fazem a sua 
vida melhor – não apresentarem lucro, eles irão fechar e 
você sentirá falta. 

De fato, o lucro é condição necessária para a 
sobrevivência da empresa. É essencial para a sua 

sustentabilidade e para que ela continue atingindo 
igualmente sua função social: gerar emprego e renda 
para a população. 

Ressalte-se que não existe conflito entre essa visão 
social da empresa e o lucro. Ao contrário, acionistas e 
empresas que se preocupam igualmente com os outros 
stakeholders, algo que recentemente ficou conhecido 
como ESG – Environmental, Social and Governance – 
garantem a sustentabilidade de longo prazo do negócio e, 
por consequência, lucros futuros maiores em um círculo 
virtuoso. 

Assim, independente das diferentes visões políticas, 
seja de Direita ou de Esquerda – que pregam maior ou 
menor interferência do Estado na econômica – é fato 
que empresas e empreendedores são fundamentais para 
o desenvolvimento de um país. Nesse sentido, já é hora 
de deixarmos de lado no Brasil essa cultura da “vergonha 
do lucro”. Afinal estamos deixando, literamente, “lucro e 
dinheiro na mesa”; dinheiro esse que poderia melhorar a 
qualidade de vida de todos os brasileiros, principalmente 
os mais necessitados.

EDGARD CORNACCHIONE       
Head Editorial

  FERNANDO DAL-RI MURCIA       
Head de Pesquisa

A “VERGONHA DO LUCRO” NA CULTURA BRASILEIRA

Foto: mohamed_hassan (Pexels)
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O  mercado de trabalho brasileiro tem apresentado 
resultados melhores nos últimos meses. De acordo 

com a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílios 
(PNAD) Contínua, com última divulgação referente a 
agosto, já são quatro meses consecutivos de redução da 
taxa de desocupação. Em março deste ano, o indicador 
alcançou o maior patamar desde o início da pandemia, 
quando contou com 14,8 milhões de brasileiros 

desempregados. Atualmente, são aproximadamente 13,7 
milhões fora do mercado de trabalho, o que corresponde 
a uma taxa de desocupação de 13,2%. Em fevereiro 
de 2020, antes do início da crise sanitária provocada 
pela Covid-19, a economia brasileira contava com 12,3 
milhões de brasileiros fora do mercado de trabalho, o que 
correspondia a uma taxa de 11,6%, já elevada para uma 
perspectiva de crescimento econômico sustentável.  

PANORAMA ECONÔMICO BRASILEIRO

Ao analisar os resultados para a geração de emprego 
dos últimos meses, contudo, percebe-se uma forte 
dependência do mercado informal. De março de 2021 
para agosto do mesmo ano, o número de trabalhadores 
inseridos em postos informais, incluindo o trabalho 
doméstico, cresceu 10%, saltando de 33,8 milhões 
para 37,2 milhões de postos. Neste mesmo período, 
o rendimento médio real dos trabalhadores caiu de 
R$2.614 para R$2.489. O trabalho informal, além de ter 
vínculos mais frágeis para o trabalhador, apresentando 
menos garantias em situações adversas, está vinculado a 
menores remunerações.

Dentre os grupos do trabalho informal, pode-se perceber, 
ainda, um forte crescimento da categoria de trabalho por 
“Conta Própria” sem CNPJ. Esse grupo, em específico, 
apresentou um crescimento de, aproximadamente, 
8% apenas em 2021. Em janeiro de 2021 eram 17.959 
mil indivíduos nesta categoria, saltando para 19.384 
mil em agosto. Ao analisar a remuneração da categoria 
“Conta Própria”, com ou sem CNPJ, percebe-se, ainda, 
que o rendimento médio real destes trabalhadores fica 
abaixo do verificado para a média geral. Um trabalhador 
por conta própria recebeu agosto, em média, R$1.878, 
aproximadamente 25% a menos do que a média geral para 
o mesmo período.
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Uma segunda fonte de dados sobre o mercado 
de trabalho, o Cadastro Geral de Empregados e 
Desempregados (CAGED) indica que desde o início de 
2021 foram criados 2,5 milhões de empregos formais 
na economia brasileira. Apesar do dado positivo, 
é importante ter uma maior crítica em relação aos 
números divulgados pelo CAGED, uma vez que a 
metodologia utilizada para a apuração dos saldos 
mensais depende da atualização, pelos empregadores, 

dos saldos de contratações e desligamentos. Isso traz 
morosidade para o processo e pode gerar números não 
condizentes com a realidade. Recentemente, o governo 
federal publicou uma revisão dos dados do CAGED para 
2020, sinalizando uma piora na geração de emprego no 
último ano. Ao contrário do que se acreditava, a geração 
de emprego em 2020 não foi de 142.690 vagas, mas sim 
de 75.883, ou seja, uma redução de 46,8% na estimativa 
inicial.     

Os dados sobre a geração de emprego são fundamentais 
para o direcionamento das políticas econômicas, uma 
vez que são a base da geração de renda das famílias 
brasileiras. Ter números não condizentes com a realidade 
pode acarretar ações contrárias ao que seria necessário 
para o período. 

Entre os principais desafios para a geração de 
emprego no período está a elevada inflação da economia 
brasileira, que tem demandado uma política monetária 
contracionista por parte do BC. O aumento da taxa 
básica de juros que temos percebido nos últimos meses 
reduz os incentivos para consumo e investimento no 
mercado, diminuindo o potencial econômico de geração 
de emprego. O Índice Nacional de Preços ao Consumidor 

Amplo (IPCA), indicador oficial de inflação do Brasil, já 
ultrapassou os dois dígitos no acumulado dos 12 meses, 
chegando ao patamar de 10,25% em setembro. Nos nove 
primeiros meses de 2021, a inflação acumula o saldo de 
6,90%. 

Pela expectativa do mercado divulgada pelo Boletim 
Focus, do BC, a expetativa é de que o IPCA finalize o ano 
acima de 9%. É importante lembrar que a meta estipulada 
pelo Conselho Monetário Nacional (CMN) foi de 3,75%, 
com tolerância de 1,5 ponto percentual (p.p.) para mais 
ou para menos. Somente com os dados divulgados até 
setembro, a inflação da economia brasileira já se encontra 
1,65 p.p. acima do teto da meta.
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Como um agravante da situação atual, a sinalização 
de que o governo quebrará o teto dos gastos, com a 
anuência do Congresso Nacional, para financiar uma 
nova política assistencialista, tem deixado o mercado 
financeiro mais volátil. Apesar do constante aumento 

na meta da taxa básica de juros da economia brasileira, 
a Selic, que saiu de 2,00% a.a., em janeiro, para 7,75%, 
em outubro, o real tem se mantido depreciado frente às 
principais moedas internacionais.

Em consequência do descolamento entre câmbio e 
política monetária tem-se a possibilidade dos incentivos 
do BC gerarem pouco efeito no controle da inflação 
no curto prazo. Isso ocorre porque, com um câmbio 
depreciado, tem-se o encarecimento dos produtos 
importados e, principalmente, dos produtos cujos preços 
são determinados pelo mercado internacional, como o é 
o caso das principais commodities brasileiras. Tanto do 
ponto de vista da importação quanto da exportação, o 
real desvalorizado por gerar aumento da inflação, seja 
pelo aumento dos preços de produtos importados, seja 
pelo desabastecimento no mercado nacional em função 
de um maior escoamento dos produtos exportados.  

Os resultados setoriais também têm gerado 
preocupação no mercado. Indústria e comércio varejista 

têm apresentado resultados desfavoráveis nas últimas 
divulgações. Na Pesquisa Industrial Mensal (PIM) de 
agosto, verificou-se uma contração de 0,7% na produção 
industrial brasileira. No setor varejista, para esse 
mesmo período, o tombo foi ainda maior. De acordo 
com a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), houve uma 
contração de 3,1% no volume de vendas em agosto.

O setor de serviços, contudo, ainda tem apresentado 
resultados satisfatórios, uma vez que as atividades 
desse ramo foram as mais impactadas pela pandemia da 
covid-19 e ainda apresentam uma demanda reprimida 
da população. Com o avanço da vacinação e retorno das 
atividades econômicas de forma mais ampla, o setor de 
serviços ainda deverá apresentar sinais positivos nos 
próximos meses apesar da desaceleração do ritmo de 
crescimento.
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Como consequência dos resultados setoriais, o 
desfecho esperado para o Produto Interno Bruto (PIB) 
brasileiro em 2021 tem sido constantemente revisado 
para baixo. De acordo com as expectativas de analistas 
divulgadas no Boletim Focus, já se espera um PIB abaixo 
de 5% neste ano. Para 2022, o mercado já tem indicado a 
possibilidade de retração econômica ou estagflação (PIB 

pequeno e inflação elevada). Neste sentido, os dados do 
Índice de Atividade Econômica do Banco Central (IBC-Br), 
tido como uma prévia do PIB, indicam que em agosto 
houve uma contração de 0,15% na produção da economia 
brasileira, em comparação com julho. Já é o terceiro mês 
no ano com dados negativos para esse indicador.
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PANORAMA NORTE-AMERICANO

O presidente Joe Biden sinalizou que a economia 
dos EUA está se recuperando da pandemia mais rápido 
e mais forte do que o esperado, após um relatório 
mostrando que o mercado de trabalho voltou aos trilhos 
no mês passado, com amplo crescimento da geração 
de empregos. “A América está voltando ao trabalho; 
nossa economia está começando a funcionar para 
mais americanos”, disse Biden direto da Casa Branca. 
“Nossa economia está em movimento”, acrescentou, 
chamando a recuperação de “historicamente forte”.

A geração de emprego fora do setor agrícola 
aumentou 531.000 no mês passado, de acordo com o 
relatório do Departamento do Trabalho divulgado nesta 
sexta-feira (5). Esse saldo surpreendeu positivamente 
o mercado, superando a estimativa de 450.000 postos 
dos analistas ouvidos pela Reuters e Bloomberg. Os 
dados também mostram revisões significativas nos 
números divulgados nos dois meses anteriores. O 
desemprego caiu de 4,8% para 4,6% enquanto a taxa 
de participação da força de trabalho permaneceu 
inalterada. Comemorando o relatório melhor do que o 
esperado, o presidente Joe Biden o chamou de "outro 

Por Cruz Daniel Lopez

grande dia para nossa recuperação econômica".
A melhora na geração de emprego nos EUA em 

outubro, deve-se, sobretudo, à redução nas nas 
infecções de Covid-19, oferecendo mais evidências 
de que a atividade econômica tem recuperado o 
fôlego no início do quarto trimestre. A maior parte 
dos ganhos de emprego foram nos setores de lazer 
e hotelaria, serviços profissionais e comerciais, 
manufatura e transporte e armazenamento. A 
escassez de trabalhadores, contudo, persiste, mesmo 
com a redução dos benefícios de desemprego 
financiados pelo governo federal no início de 
setembro e da reabertura das escolas.

No mercado financeiro, as ações dos EUA 
sinalizaram novos recordes na sexta-feira, com um 
relatório otimista de empregos da do Bureau of 
Labor Statistics, aumentando o otimismo econômico 
no país. O benchmark S&P 500, que fechou em alta 
recorde pela 63ª vez na sessão anterior na quinta-
feira, aumentou os ganhos depois que os fortes dados 
da folha de pagamento foram divulgados. O Nasdaq 
Composite, de alta tecnologia, também se recuperou, 

Presidente dos EUA, Joe Biden. Foto: chaunceyibrowniii/ Flickr
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apesar das ações da Peloton despencarem 33% com um 
prejuízo maior do que o esperado e orientação de lucros 
mais baixos. O Dow Jones Industrial Average alcançou 
36.000 pontos pela primeira vez durante a negociação 
intradiária.

Outro ponto de destaque das últimas semanas foi o 
novo recorde alcançado pela Tesla. O aumento no valor 
do mercado de ações da Tesla Inc para mais de US$ 1 
trilhão na segunda-feira é uma bonança dupla para o 
presidente-executivo Elon Musk, o maior acionista da 
fabricante de carros elétricos. As ações subiram 12,7% 
com a notícia de que a Tesla teve o seu maior pedido da 
locadora de automóveis Hertz. Com as ações da Tesla em 
um fechamento recorde de $ 1.024,86, a participação de 
Musk na recém trilionária empresa alcançou o patamar 
de US$230 bilhões.

Com a melhoria das expectativas do mercado, o 
Federal Reserve (Fed) deve aprovar, na próxima quarta-
feira (10/11), planos para reduzir seu programa mensal 
de compra de títulos de US$120 bilhões implementado 
para apoiar a economia. Investidores aguardam os 
comentários do órgão sobre o aumento da taxa de 
juros para fazer frente à crescente inflação no país. 
Os líderes do Fed já sinalizaram que os problemas 
da cadeia de abastecimento e a reabertura da 
economia estão causando distorções no mercado. "Os 
desequilíbrios de oferta e demanda relacionados à 

pandemia e à reabertura da economia contribuíram 
para aumentos consideráveis de preços em alguns 
setores", disseram os líderes do Fed em comunicado 
na quarta-feira (3/11). 

Durante grande parte da pandemia, o Fed 
comprou até U$ 120 bilhões por mês em compras de 
ativos, o que ajuda a estimular a economia e torna 
mais fácil o endividamento ao manter baixas as 
taxas de longo prazo. Os líderes do Fed têm afirmado 
consistentemente que precisam ver "progresso 
adicional substancial" na inflação e no crescimento 
do emprego antes de começarem a "reduzir" o vasto 
programa de compra de títulos. A declaração também 
marcou uma mudança sutil, mas importante, na 
forma como o Fed caracteriza a inflação. Os líderes 
do Fed há muito argumentam que a inflação da 
era da pandemia é "transitória" ou temporária. 
A inflação subiu mais do que esperado e durou 
mais tempo do que o órgão inicialmente esperava. 
Analistas apontam para problemas persistentes da 
cadeia de abastecimento que foram exacerbados 
pela variante delta do coronavírus. Eles dizem que os 
preços não se estabilizarão mais perto da meta anual 
de 2% do Fed até que os pedidos em atraso possam 
ser eliminados (Em setembro, o principal indicador 
de inflação do Fed atingiu 4,4%).

Prédio do Federal Reserve (Fed) dos Estados Unidos. Foto: RH&XL / Flickr
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A  constante elevação nos preços dos produtos 
e serviços no mercado brasileiro, assim como 

o crescimento gradativo da taxa básica de juros, têm 
pressionado o resultado das empresas na economia. 
A temporada de divulgação de balanços do terceiro 
trimestre (já iniciada) irá refletir o contexto econômico 
atual. Além de insumos mais caros em função da escalada 
da inflação nos últimos meses, a política monetária 
contracionista reiniciada esse ano pelo BC deixará a 
captação de crédito mais cara e menos disponível.

As instituições financeiras deverão iniciar uma redução 
da disponibilização de recursos ao mercado, uma vez que 
taxas mais elevadas de juros tendem a significar um maior 
risco para a concessão de empréstimos a pessoas físicas 
e/ou jurídicas. Nessa perspectiva, as perdas estimadas 
com crédito de liquidação duvidosa já poderão aumentar 
as despesas dos bancos no terceiro e quarto trimestre 
de 2021, impactando o resultado de curto prazo dessas 
instituições.

Apesar da inflação representar um maior custo no 
período para grande parte das entidades, a depreciação 
cambial verificada atualmente tende a favorecer 
empresas exportadoras. A receita provocada pelo 
câmbio poderá beneficiar no curto prazo as entidades 
que estejam menos expostas à variação cambial passiva. 
A manutenção do atual patamar de depreciação do real 
no médio e longo prazo, contudo, poderá representar 
uma limitação para os investimentos em capital físico 
(máquinas e equipamentos que compõem o imobilizado), 
os quais, muitas vezes, são parcial ou integralmente 
importados. No longo prazo, a manutenção dessa 
situação poderá reduzir a competitividade das empresas 
nacionais.

Outro impacto importante para o mercado no último 
mês refere-se às iniciativas que terão início após a 
finalização da 26ª Conferência das Nações Unidas sobre 
Mudanças Climáticas (COP26), sediada em Glasgow, 
na Escócia. O comprometimento de diversos países 
em combater as mudanças climáticas deverá levar as 
empresas a anteciparem as ações já iniciadas que visam 
a redução dos impactos ambientais de sua atuação. As 
temáticas relacionadas com “Environmental, Social and 
Corporate Governance (ESG)” seguem em alta.  

Nesta perspectiva, foi divulgado recentemente pela 
IFRS Foundation, entidade responsável pela emissão 
das normas contábeis internacionais, também adotadas 
pelo Brasil, a criação de um novo board destinado à 
construção de uma evidenciação específica para tratar 
dos impactos das mudanças climáticas nas organizações. 
Trata-se do Internacional Sustainability Standards Board 
(ISSB), estruturado em parceria com Climate Disclosure 
Standards Board (CDBS) e com a Value Reporting 
Foundation (VRF). 

Pela grande adesão internacional que a IFRS 
Foundation possui para as normas contábeis é bem 
provável que o normativo a ser desenvolvido passe a ser 
o principal guia internacional de divulgação da temática 
nos próximos anos, apesar de já existirem entidades que 
visam preencher essa lacuna. A baixa comparabilidade 
dos normativos já existentes, assim como a dificuldade 
de estabelecer uma “conversa” direta destes modelos 
com as demonstrações financeiras, contudo, faz surgir 
um cenário propício para a nova proposição da IFRS 
Foundation.

IMPLICAÇÕES PARA O MERCADO

Foto: thommas68/Pixabay
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PONTO DE VISTA

A cada dia o mundo está se tornando mais 
tecnológico. Nossas experiências de compra, 

serviços financeiros, alimentação, deslocamento e lazer 
mudaram drasticamente nos últimos 10 anos: Uber, 
Airbnb, Netflix, Amazon, Méliuz, Nubank e tantas outras. 
E o que essas empresas têm em comum? Se encaixam 
no conceito de startup; são inovadoras; lançam produtos 
com uma rapidez incrível e descontinuam esses produtos 
com a mesma velocidade; concorrem em um ambiente 
altamente arriscado; a grande maioria de seus produtos 
é intangível; e a forma como ganham dinheiro, muitas 
vezes, é difícil de explicar.

Cada vez mais, as ditas empresas tradicionais estão 
perdendo mercado para as startups. Com um modelo de 
trabalho leve, custo fixo baixo, processos internos ágeis 
e inovadores, essas empresas chegaram ao mercado 
para resolver as dores dos clientes e estão fazendo isso 
com maestria. Por ter uma cultura de “errar rápido”, elas 
mudam o curso dos seus negócios diversas vezes. Um 
produto que foi lançado e não deu certo, rapidamente 
é retirado do mercado e outra estratégia já é colocada 
em prática para substituir o MVP (Minimum Viable 
Product) que não teve sucesso. Adicione a esse modelo 
os famosos “investidores anjos” e teremos empresas 
com crescimento exponencial.

Nos últimos 8 anos, o número de startups no Brasil 
aumentou 20 vezes. Existem, atualmente, em torno de 
879 startups unicórnio no mundo, sendo 16 delas no 
Brasil. Para ser considerado como um unicórnio, o valor 
de mercado da empresa precisa ser maior que 1 bilhão 
de dólares. O caso mais famoso é o Uber, serviço de 
transporte urbano avaliado em 51 bilhões de dólares, 
mais de duas vezes o valor da montadora Stellantis 
(antiga Fiat Chrysler). 

Na contramão da inovação e agilidade das startups, 
estão as normas contábeis. Nos últimos 5 anos, do total 
de 53 pronunciamentos contábeis emitidos, apenas 4 
foram revisados. Das 23 interpretações e 9 orientações 
existentes, apenas 4 foram emitidas nos últimos 5 
anos.

Quando da adoção das normas internacionais de 
contabilidade no Brasil, a partir de 2008, o conceito de 
startup era praticamente inexistente e, mesmo 13 anos 
depois, boa parte das normas emitidas ainda não foram 
revistas e atualizadas. Vamos pegar como exemplo o 
CPC 06 (R2) – Arrendamentos, revisado em 2017. Um 
dos principais pontos que a revisão da norma teve como 
objetivo tratar é o reconhecimento de arrendamentos 
que estavam “fora do balanço”, ou seja, registrados 
apenas como despesa resultando em um passivo 
subdimensionado, sem o registro dessa obrigação. A 
matéria é importante e traz diversos benefícios aos 
usuários das informações contábeis. Por outro lado, 

engloba apenas parte das empresas. Se pensarmos 
em um modelo de startup, as despesas com aluguel 
são praticamente inexistentes. A revisão do CPC 06 foi 
certamente necessária, no entanto precisamos voltar 
nossos olhares para as novas formas de se fazer negócios, 
que atualmente sequer possuem regulamentação.

Como contabilizar uma criptomoeda? Como registrar a 
variação cambial de algo tão volátil? Podemos usar hedge 
accounting nesse caso? Como estimar uma provisão de um 
“dinheiro de volta” na compra do cliente? Como mensurar 
todos os ativos intangíveis que são continuamente 
desenvolvidos? Como e quando reconhecer uma receita 
que está atrelada à performance de outra empresa? 
Como fazer um valuation de uma startup?

Essas são perguntas que precisam ser respondidas 
através da interpretação dos pronunciamentos contábeis. 
Entretanto, atualmente, quase não se encontram 
instruções de como mensurar e reconhecer tais 
transações.

Quando se pensa em uma startup que cresceu 
exponencialmente, abriu capital, possui auditorias 
trimestrais e compra outras empresas, o nível de 
complexidade contábil aumenta e muito. Nesse cenário, 
o Marco Legal já não mais se aplica, a burocracia e 
regulamentação cresce proporcionalmente, mas o 
modelo de negócio continua sendo o mesmo: inovador, 
ágil, prático e eficiente. Exatamente o oposto da grande 
maioria dos normativos contábeis. E como conciliar as 
duas coisas? Esse é um dos maiores desafios do contador 
de uma startup: aplicar normas que foram criadas para 
operações e empresas tradicionais em uma realidade 
inovadora, sem, contudo, ferir os princípios contábeis. 

O AVANÇO DA TECNOLOGIA E A APLICAÇÃO DE NORMAS CONTÁBEIS TRADICIONAIS 
NAS STARTUPS

Por Michelle Meirelles
   Head of Accounting and Tax at Méliuz

Foto: LinkedIn
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ÍNDICE NACIONAL DE PREÇOS AO CONSUMIDOR AMPLO (IPCA)ÍNDICE NACIONAL DE PREÇOS AO CONSUMIDOR AMPLO (IPCA)

ÍNDICE DE ATIVIDADE ECONÔMICA DO BANCO CENTRAL (IBC-BR)

O IBC-Br, divulgado pelo Banco Central (BC), é 
considerado uma prévia do PIB brasileiro. Os 
últimos dados divulgados pelo BC em outubro 
referentes ao mês de agosto - considerando 
as correções realizadas pelo órgão, indicam 
uma desaceleração da economia brasileira. Em 
agosto de 2021, o indicador apresentou uma 
retração de 0,15% em comparação com o mês 
anterior. A série sem ajuste sazonal indica um 
crescimento de 4,74% em 12 meses. 

Indicador oficial de inflação do país, o IPCA mostra uma tendência de ascensão em 
2021, apesar da política monetária contracionista realizada atualmente pelo Banco 
Central. Entre os principais vilões está a desvalorização cambial, com consequências 
diretas  para produtos como alimentos e combustíveis. No acumulado do ano, o IPCA 
atingiu 6,90% em setembro e 10,25% nos últimos 12 meses.  
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ÍNDICE NACIONAL DE PREÇOS AO CONSUMIDOR AMPLO (IPCA)CÂMBIO

GERAÇÃO DE EMPREGO FORMAL (CAGED)

A moeda brasileira segue em 2021 depreciada frente às principais moedas (dólar e euro), apesar da leve valorização do real com o 
avanço da política monetária contracionista implementada pelo Banco Central do Brasil. Entre as principais justificativas para o desco-
lamento do câmbio e a política monetária estão as incertezas associadas com os gastos públicos do governo federal.

A economia brasileira gerou, até setembro de 2021, 2,5 milhões de novas vagas no mercado formal. Para todo os meses de 2021, os 
dados do CAGED indicam admissões acima das demissões.
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EVOLUÇÃO DAS EXPECTATIVAS DO MERCADO (FOCUS)

As expectativas do mercado apresentadas no Relatório Focus, do Banco Central, indicam ele-
vação da inflação, assim como da taxa básica de juros, a Selic, que na visão do mercado deverá 
fechar o 2021 acima de 9%. Para o câmbio, em especial, as últimas estimativas do mercado 
preveem o dólar no patamar de R$5,50. Para o PIB, a atual expectativa do FOCUS indica um 
crescimento de 4,94% para a economia brasileira, comparativamente a 2020 que foi forte-
mente impactado pela pandemia da Covid-19. Já são 4 semanas com reduções consecutivas 
para o crescimento econômico brasileiro. Para o IPCA, são 30 semanas consecutivas de eleva-
ção na estimativa do indicador oficial da inflação.
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EVOLUÇÃO DA FORÇA DE TRABALHO (PNAD CONTÍNUA)
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EVOLUÇÃO DA FORÇA DE TRABALHO (PNAD CONTÍNUA)

A evolução dos dados da PNAD Contínua indica uma redução gradativa da taxa de desocupação da economia brasileira. Em agosto, pela primeira vez no ano, 
o mercado brasileiro apresentou menos de 14 milhões de desocupados. Na desagregação dos dados é possível notar, contudo, que essa recuperação está 
associada com o crescimento do trabalho informal. Neste grupo, destacam-se os trabalhadores por conta própria. No último relatório da PNAD Contínua, 
referente ao mês de agosto, são mais de 37 milhões de trabalhadores na informalidade - incluindo a categoria de trabalho doméstico. Desse total, os traba-
lhadores por conta própria sem CNPJ somam mais de 19 milhões. 
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CAPTAÇÃO DE RECURSOS NO MERCADO DE CAPITAIS

Os nove primeiros meses de 2021 já apresen-
tam maior captação por IPO e Follow-on do 
que 2020 (com valores corrigidos pelo IPCA). 
No mês de julho de 2021 foram 12 novas cap-
tações por IPO. No ano, já são 45 novas em-
presas na Bolsa. Destaque para Raizen (RAIZ4) 
com captação acima de R$ 6,7 bilhões.
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DESEMPENHO DO MERCADO DE CAPITAIS

Os principais indicadores dos mercados de capitais internacionais mostram uma recuperação em 2021 do ânimo dos investidores, principalmente em função 
dos avanços do da vacinação nas principais economias mundiais. No Brasil, em específico, desde o mês de junho a tendência tem sido de redução no desem-
penho do Ibovespa. A mesma situação é verificada para as empresas que compõe o Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). As principais justificativas 
para esse fenômeno no país é o crescimento da taxa de juros no mercado brasileiro - a Selic, assim como as incertezas políticas nacionais. Em outubro, em 
específico, a sinalização de não cumprimento do teto dos gastos pelo ministro da economia, Paulo Guedes, provocou uma queda de mais de 6% no Ibovespa 
no mês. 
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NASCIMENTO DE EMPRESAS

Em 2021, já são mais de 2 milhões de CPNJ criados. O Sudeste conta com a maior parte desse contingente (51%). Também é possível notar que a grande parte 
dessas novas empresas é do setor de serviços (67%). Em relação à natureza jurídica desses empreendimentos, 79% é representado por MEI. Esses resultados, 
quando analisados em conjunto com os dados sobre o mercado de trabalho, refletem a tendência verificada para a economia brasileira: crescimento do tra-
balho por conta própria e, principalmente, impulsionado pela prestações de serviços.  
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AGENDA DE DIVULGAÇÕES

  
MACROECONÔMICAS BALANÇOS

•	 10/nov - Índice Nacional de Preços ao Cosumidor 
Amplo (IPCA)

•	 10/nov  - Índice Nacional de Preços ao Consumidor 
(INPC)

•	 10/nov - Pesquisa Industrial Mensal Regional (PIM - 
Regional)

•	 11/nov - Pesquisa Mensal do Comércio (PMC)
•	 12/nov - Pesquisa Mensal de Serviços (PMS)
•	 16/nov - Índice de Atividade Econômica do Banco 

Central (IBC - Br)
•	 25/nov - Índice Nacional de Preços ao Cosumidor 

Amplo 15 (IPCA-15)
•	 26/nov - Cadastro Geral de Empregados e 

Desempregados (CAGED)
•	 30/nov - Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílios 

Contínua (PNAD Contínua)
•	 03/dez - Pesquisa Industrial Mensal Brasil (PIM - 

Brasil)
•	 08/dez - Pesquisa Mensal do Comércio (PMC)

•	 10/nov - BRF (BRFS3)

•	 10/nov - JBS (JBSS3)

•	 10/nov - Oi (OIBR4)

•	 10/nov - Positivo Tecnologia (POSI3)

•	 10/nov - SulAmerica (SULA11)

•	 10/nov - Via (VIIA3)

•	 11/nov - Azul (AZUL4)

•	 11/nov - Banco BMG (BMGB4)

•	 11/nov - BRMalls (BRML3)

•	 11/nov - Cemig (CMIG4)

•	 11/nov - Light (LIGT3)

•	 11/nov - Magazine Luiza (MGLU3)

•	 11/nov - Natura & Co (NTCO3)

•	 11/nov - Raízen (RAIZ4)

•	 11/nov - Sabesp (SBSP3)

•	 12/nov - Cogna Educação (COGN3)

•	 12/nov - Ser Educacional (SEER3)

•	 12/nov - CVC Brasil (CVCB3)

•	 12/nov - Enjoei (ENJU3)

•	 16/nov - Ânima Educação (ANIM3)

•	 16/nov - Eletrobras (ELET3)

•	 16/nov - Méliuz (CASH3)
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