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s perspectivas para a recuperacdao econOmica

brasileira permanecem incertas com a chegada
do final de ano. Os resultados insatisfatérios, por vezes
negativos, que temos observado nos ultimos meses
devem se perpetuar no cenario do curto prazo. Com
a aproximacdo de 2022, a corrida eleitoral passa a
influenciar cada vez mais nas decisdes econdmicas.

A recente sinalizacdo governamental de que o teto
dos gastos publicos sera desrespeitado para possibilitar
o financiamento de um novo programa social, cuja
relevancia ndo se questiona, langou inseguranca no
mercado financeiro, afastando investidores. Como
consequéncia, ja é possivel perceber um descolamento
do cambio brasileiro da politica monetdaria adotada pelo
Banco Central (BC). Apesar dos constantes aumentos na
Selic e da sinalizagdo de que a nossa taxa basica de juros
retornara bem rdpido para a casa dos dois digitos, o real
mantém-se depreciado e a expectativa é de que esse
patamar continue no curto e médio prazo.

Do ponto de vista internacional, restricGes na producado
devem manter pressionados os precos de diversos
produtos, com destaque para o petréleo. A retomada

DESTAQUES DA EDICAO

INFLACAO

I 4 a4

APRESENTACAO

econdbmica de diversos paises tem gerado pressées
de demanda em vaérios setores e os gargalos da cadeia
produtiva — alguns deles intencionais — tém feito a oferta
caminhar em ritmo mais lento. O grande destaque tem
sido o setor de servicos, que teve suas atividades mais
impactadas pela Covid-19. Com o avango da vacinagdo
mundial, a retomada do setor de servicos tem sido
importante para a geracdo de emprego em diversas
economias, como a brasileira.

Para os EUA, cuja forga produtiva demorou para
retornar para o mercado de trabalho, o ultimo relatério
de payroll mostrou uma recuperagdo importante, apesar
de ainda estar longe do nivel 6timo. Muitos profissionais
abandonaram o mercado de trabalho de forma definitiva
e outros simplesmente ndo retornaram as atividades, o
gue tem gerado um aumento substancial dos salarios
no mercado norte-americano. Mesmo assim, o Federal
Reserve (Fed) ja deu inicio a sinalizacdo do tapering,
com anuncio de redugdo 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 nivel mais
consistente. Em outubro, a taxa de desemprego nos EUA
caiu para 4,6%, ante 4,8% do més anterior.

Elevagdo continua das expectativas inflacionarias em 2021, como consequéncia direta da

depreciagao do real e crise de producao internacional

TAXA DE JUROS

Manutencgdo da expectativa de elevagdo da Selic, que deverd alcangar o patamar de 9,25% a.a.

na ultima reunido de 2021

PIB

Revisdo para baixo das expectativas de producdo no Brasil, com cenarios de recessao ja sendo

esperados para 2022

EMPREGO

Reducdo gradativa da taxa de desocupacao da economia brasileira, pautada, sobretudo, no

mercado informal

Para ter acesso a outros conteudos, visite nosso site denarius.info e mantenha-se
atualizado com anadlises e estimativas do mercado economico-financeiro.

n. 4 - Nov/2021

® FIPECAT
P

Cultura Contabil, Atuarial € Financeira




ay i N SNy O DENAR]US\\%(

A “VERGONHA DO LUCRO” NA CULTU BRASILEIRA

Por diversos motivos, inclusive em decorréncia de
questoes religiosas, o lucro gerado pelas empresas é
visto como algo "negativo" por maior parte da populagdo
e também por grande parte dos nossos representantes
politicos. Neste breve artigo, apresentamos um
contraponto a esta visdo considerando a percepgao dos
mais diferentes agentes.

Inicialmente, considerando a perspectiva do
empreendedor e igualmente do investidor — aquele que
financia a empresa — a perspectiva de lucro é condicdo
necessaria 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 ird gerar sucessivos prejuizos. Note-se que maior
o lucro, maiores serdo os novos investimentos que irdo
gerar novos empregos e renda para a populagdo.

Note-se ainda que o lucro é a remuneragdo daquele
que tem o maior risco do negdcio. Isso porque ele
s6 é recebido pelo acionista depois que todos os
outros interessados sdo pagos: funciondrios (salarios),
fornecedores (custos e despesas), governo (tributos),
credores (juros). O acionista, portanto, é o ultimo da fila
e pode estar fadado a perder todo o capital investido.

Na dticado governo, o lucro é sinénimo de arrecadacao.
Afinal, cerca de 1/3 deste montante retorna para o
Fisco na forma de tributos: imposto de renda sobre o
lucro liquido (IRPJ) e contribuicdo social sobre o lucro
liguido (CSLL). Quanto maior o lucro, portanto, maior
a arrecadagdo — e consequentemente 0s recursos que
0 governo terd para investimentos, programas sociais
etc.

Perceba-se que, numa visdo macroecondmica, o lucro
é uma medida de eficiéncia. Entre empresas “iguais”
(mesmo capital, recursos, pessoas), a que obtiver maior
lucro serd a que utilizou de maneira mais eficiente os
recursos escassos. E para o bom funcionamento do
Estado é fundamental premiarmos a meritocracia e
a eficiéncia — que irdo gerar uma melhor alocacgdo dos
recursos.

O consumidor, por sua vez, deve ficar bastante
feliz quando a empresa da qual ele obtém produtos e
servicos gera lucro. Afinal, se a padaria da esquina ou
aquele restaurante que vocé adora — e que fazem a sua
vida melhor — ndo apresentarem lucro, eles irdo fechar e
vocé sentira falta.

De fato, o lucro é condigdo necessaria para a
sobrevivéncia da empresa. E essencial para a sua

Foto: mohamed_hassan (Pexels)

sustentabilidade e para que ela continue atingindo
igualmente sua fung¢do social: gerar emprego e renda
para a populacdo.

Ressalte-se que ndo existe conflito entre essa visdo
social da empresa e o lucro. Ao contrario, 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 negdcio e,
por consequéncia, lucros futuros maiores em um circulo
virtuoso.

Assim, independente das diferentes visdes politicas,
seja de Direita ou de Esquerda — que pregam maior ou
menor interferéncia do Estado na econdmica — é fato
gue empresas e empreendedores sdo fundamentais para
o desenvolvimento de um pais. Nesse sentido, ja 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
gualidade de vida de todos os brasileiros, principalmente
0s mais necessitados.

EDGARD CORNACCHIONE
Head Editorial

FERNANDO DAL-RI MURCIA
Head de Pesquisa
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PANORAMA ECONOMICO BRASILEIRO

mercado de trabalho brasileiro tem apresentado

resultados melhores nos Ultimos meses. De acordo
com a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
(PNAD) Continua, com ultima divulgacdo referente a
agosto, ja sdo quatro meses consecutivos de reducdo da
taxa de desocupagao. Em marco deste ano, o indicador
alcancou o maior patamar desde o inicio da pandemia,
quando contou com 14,8 milhGes de brasileiros

desempregados. Atualmente, sdo aproximadamente 13,7
milhGes fora do mercado de trabalho, o que corresponde
a uma taxa de desocupagdo de 13,2%. Em fevereiro
de 2020, antes do inicio da crise sanitdria provocada
pela Covid-19, a economia brasileira contava com 12,3
milh&es de brasileiros fora do mercado de trabalho, o que
correspondia a uma taxa de 11,6%, ja elevada para uma
perspectiva de crescimento econémico sustentdvel.

Taxa de Desocupagao na PNAD Continua

154

15,0 14,7

146
14,2
13,8
134

13,0
fewi21

jan/21 mar/21

Ao analisar os resultados para a geracdao de emprego
dos ultimos meses, contudo, percebe-se uma forte
dependéncia do mercado informal. De marco de 2021
para agosto do mesmo ano, o numero de trabalhadores
inseridos em postos informais, incluindo o trabalho
domeéstico, cresceu 10%, saltando de 33,8 milhdes
para 37,2 milhdes de postos. Neste mesmo periodo,
o rendimento médio real dos trabalhadores caiu de
R$2.614 para R$2.489. O trabalho informal, além de ter
vinculos mais frageis para o trabalhador, apresentando
menos garantias em situagdes adversas, esta vinculado a
menores remuneragoes.
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Dentre os grupos dotrabalhoinformal, pode-se perceber,
ainda, um forte crescimento da categoria de trabalho por
“Conta Prépria” sem CNPJ. Esse grupo, em especifico,
apresentou um crescimento de, aproximadamente,
8% apenas em 2021. Em janeiro de 2021 eram 17.959
mil individuos nesta categoria, saltando para 19.384
mil em agosto. Ao analisar a remunera¢do da categoria
“Conta Prdpria”, com ou sem CNPJ, percebe-se, ainda,
qgue o rendimento médio real destes trabalhadores fica
abaixo do verificado para a média geral. Um trabalhador
por conta prépria recebeu agosto, em média, R$1.878,
aproximadamente 25% a menos do que a média geral para

0 mesmo periodo.

Composigao do Trabalho Informal - PNAD
(em mil pessoas)
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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 inicio de
2021 foram criados 2,5 milhdes de empregos formais
na economia brasileira. Apesar do dado positivo,
é importante ter uma maior critica em relagdo aos
numeros divulgados pelo CAGED, uma vez que a
metodologia utilizada para a apuragao dos saldos
mensais depende da atualizacdo, pelos empregadores,

I 4 a4

dos saldos de contrata¢des e desligamentos. Isso traz
morosidade para o processo e pode gerar nimeros nao
condizentes com a realidade. Recentemente, o governo
federal publicou uma revisao dos dados do CAGED para
2020, sinalizando uma piora na geragao de emprego no
ultimo ano. Ao contrario do que se acreditava, a gera¢ao
de emprego em 2020 nao foi de 142.690 vagas, mas sim
de 75.883, ou seja, uma redugdo de 46,8% na estimativa
inicial.

Evolucao CAGED 2021
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Osdadossobreageragaodeempregosaofundamentais
para o direcionamento das politicas econémicas, uma
vez que sdao a base da geracdo de renda das familias
brasileiras. Ter nUmeros ndo condizentes com a realidade
pode acarretar agdes contrdrias ao que seria necessario
para o periodo.

Entre os principais desafios para a geracdo de
emprego no periodo estd a elevada inflagao da economia
brasileira, que tem demandado uma politica monetaria
contracionista por parte do BC. O aumento da taxa
basica de juros que temos percebido nos ultimos meses
reduz os incentivos para consumo e investimento no
mercado, diminuindo o potencial econdmico de gerag¢ao
de emprego. O indice Nacional de Pregos ao Consumidor

mai21  jun/21  jul21 ago/21 set/21
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Amplo (IPCA), indicador oficial de inflagdo do Brasil, ja
ultrapassou os dois digitos no acumulado dos 12 meses,
chegando ao patamar de 10,25% em setembro. Nos nove
primeiros meses de 2021, a inflagdo 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%. E importante lembrar que a meta estipulada
pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) foi de 3,75%,
com tolerancia de 1,5 ponto percentual (p.p.) para mais
ou para menos. Somente com os dados divulgados até
setembro, a inflagdo da economia brasileira ja se encontra
1,65 p.p. acima do teto da meta.

Resultado IPCA (em %)

mar/21 abr/21 mai/21 jun/21 jul/i21 ago/21 set/21
No Més 025 |086 |093 |031 (083 |053 |09 (087 |1,16
No Ano 025 [111 [2056 237 |[322 |[377 |476 |567 |690
12Meses (456 |520 |6,10 |6,76 |806 |835 [899 [968 |10,25
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Como um agravante da situagdo atual, a sinalizagdo
de que o governo quebrard o teto dos gastos, com a
anuéncia do Congresso Nacional, para financiar uma
nova politica assistencialista, tem deixado o mercado
financeiro mais volatil. Apesar do constante aumento

USS/BRL

Em consequéncia do descolamento entre cambio e
politica monetdaria tem-se a possibilidade dos incentivos
do BC gerarem pouco efeito no controle da inflacdo
no curto prazo. Isso ocorre porque, com um cambio
depreciado, tem-se o encarecimento dos produtos
importados e, principalmente, dos produtos cujos pregos
sdo determinados pelo mercado internacional, como o é
o caso das principais commodities brasileiras. Tanto do
ponto de vista da importagdo quanto da exportagao, o
real desvalorizado por gerar aumento da inflacdo, seja
pelo aumento dos pregos de produtos importados, seja
pelo desabastecimento no mercado nacional em fungdo
de um maior escoamento dos produtos exportados.

Os resultados setoriais também tém gerado
preocupagao no mercado. Industria e comércio varejista

na meta da taxa bdsica 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 as
principais moedas internacionais.

EUR/BLR

tém apresentado resultados desfavoraveis nas ultimas
divulgacOes. Na Pesquisa Industrial Mensal (PIM) de
agosto, verificou-se uma contragdo de 0,7% na produgdo
industrial brasileira. No setor varejista, para esse
mesmo periodo, o tombo foi ainda maior. De acordo
com a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), houve uma
contracdo de 3,1% no volume de vendas em agosto.

O setor de servicos, contudo, ainda tem apresentado
resultados satisfatérios, uma vez que as atividades
desse ramo foram as mais impactadas pela pandemia da
covid-19 e ainda apresentam uma demanda reprimida
da populagdo. Com o avanco da vacinac¢do e retorno das
atividades econémicas de forma mais ampla, o setor de
servicos ainda deverd apresentar sinais positivos nos
proximos meses apesar da desaceleragdo do ritmo de
crescimento.

Evolucao PIM, PMC e PMS
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Como consequéncia 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, ja se espera um PIB abaixo
de 5% neste ano. Para 2022, o mercado ja tem indicado a
possibilidade de retragdo econ6mica ou estagflagdo (PIB

I 4 a4

pequeno e inflacdo elevada). Neste sentido, os dados do
indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br),
tido como uma prévia do PIB, indicam que em agosto
houve uma contracdo de 0,15% na producdo da economia
brasileira, em compara¢do com julho. Ja é o terceiro més
no ano com dados negativos para esse indicador.

Evolucao IBC-Br 2021
(% sobre o més anterior)
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PANORAMA NORTE-AMERICANO

Por Cruz Daniel Lopez

O presidente Joe Biden sinalizou que a economia
dos EUA esta se recuperando da pandemia mais rapido
e mais forte do que o esperado, apdés um relatorio
mostrando que o mercadodetrabalhovoltouaostrilhos
no més passado, com amplo crescimento da geracao
de empregos. “A América estd voltando ao trabalho;
nossa economia esta comecgando a funcionar para
mais americanos”, disse Biden direto da Casa Branca.
“Nossa economia estd em movimento”, acrescentou,
chamando a recuperagao de “historicamente forte”.

A geracao de emprego fora do setor agricola
aumentou 531.000 no més passado, de acordo com o
relatério 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 revisdes significativas nos
numeros divulgados nos dois meses anteriores. O
desemprego caiu de 4,8% para 4,6% enquanto a taxa
de participagao da forgca de trabalho permaneceu
inalterada. Comemorando o relatério melhor do que o
esperado, o presidente Joe Biden o chamou de "outro

(

grande dia para nossa recuperagdao econdmica".

A melhora na geracao de emprego nos EUA em
outubro, deve-se, sobretudo, a reducdo nas nas
infeccoes de Covid-19, oferecendo mais evidéncias
de que a atividade econdmica tem recuperado o
félego no inicio do quarto trimestre. A maior parte
dos ganhos de emprego foram nos setores de lazer
e hotelaria, servicos profissionais e comerciais,
manufatura e transporte e armazenamento. A
escassez de trabalhadores, contudo, persiste, mesmo
com a redugdao dos beneficios de desemprego
financiados pelo governo federal no inicio de
setembro e da reabertura das escolas.

No mercado financeiro, as acdes dos EUA
sinalizaram novos recordes na sexta-feira, com um
relatério otimista de empregos da do Bureau of
Labor Statistics, aumentando o otimismo econémico
no pais. O benchmark S&P 500, que fechou em alta
recorde pela 632 vez na sessdao 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 agdes da Peloton despencarem 33% com um
prejuizo maior do que o esperado e orientacdo de lucros
mais baixos. O Dow Jones Industrial Average alcangou
36.000 pontos pela primeira vez durante a negocia¢ao
intradidria.

Outro ponto de destaque das ultimas semanas foi o
novo recorde alcangado pela Tesla. O aumento no valor
do mercado de agbes da Tesla Inc para mais de USS 1
trilhdo na segunda-feira € uma bonanca dupla para o
presidente-executivo Elon Musk, o maior acionista da
fabricante de carros elétricos. As agdes subiram 12,7%
com a noticia de que a Tesla teve o seu maior pedido da
locadora de automadveis Hertz. Com as agdes da Tesla em
um fechamento recorde de S 1.024,86, a participacdo de
Musk na recém trilionaria empresa alcancou o patamar
de USS230 bilhdes.

Com a melhoria das expectativas do mercado, o
Federal Reserve (Fed) deve aprovar, na préoxima quarta-
feira (10/11), planos para reduzir seu programa mensal
de compra de titulos de US$120 bilhées implementado
para apoiar a economia. Investidores aguardam os
comentdrios do érgdo sobre o aumento da taxa de
juros para fazer frente a crescente inflagdo no pais.
Os lideres do Fed ja sinalizaram que os problemas
da cadeia de abastecimento e a reabertura da
economia estdo causando distor¢des no mercado. "Os
desequilibrios de oferta e demanda relacionados a

pandemia e a reabertura da economia contribuiram
para aumentos consideraveis de precos em alguns
setores", disseram os lideres do Fed em comunicado
na quarta-feira (3/11).

Durante grande parte da pandemia, o Fed
comprou até US 120 bilhdes por més em compras de
ativos, o que ajuda a estimular a economia e torna
mais facil o endividamento ao manter baixas as
taxas de longo prazo. Os lideres do Fed tém afirmado
consistentemente que precisam ver "progresso
adicional substancial" na inflacdo e no crescimento
do emprego antes de comecarem a "reduzir" o vasto
programade comprade titulos. Adeclaragdao também
marcou uma mudanga sutil, mas importante, na
forma como o Fed caracteriza a inflacdo. Os lideres
do Fed hda muito argumentam que a inflacdo da
era da pandemia é "transitéria" ou temporaria.
A inflacdo subiu mais do que esperado e durou
mais tempo do que o érgao inicialmente esperava.
Analistas apontam para problemas persistentes da
cadeia de abastecimento que foram exacerbados
pela variante delta do coronavirus. Eles dizem que os
precos nao se estabilizardo mais perto da meta anual
de 2% do Fed até que os pedidos em atraso possam
ser eliminados (Em setembro, o principal indicador
de inflacdo do Fed atingiu 4,4%). m

EEaE
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Prédio do Federal Reserve (Fed) dos Estados Unidos. Foto: RH&XL / Flickr
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IMPLICACOES PARA O MERCADO

Aconstante elevacdo nos precos dos produtos
e servicos no mercado brasileiro, assim como
o crescimento gradativo da taxa basica de juros, tém
pressionado o resultado das empresas na economia.
A temporada de divulgacdo de balancos do terceiro
trimestre (ja iniciada) ira refletir o contexto econ6mico
atual. Além de insumos mais caros em funcado da escalada
da inflagdo nos ultimos meses, a politica monetaria
contracionista reiniciada esse ano pelo BC deixara a
captacdo de crédito mais cara e menos disponivel.

As institui¢Oes financeiras deverdo iniciar uma reducgado
da disponibiliza¢cdo de recursos ao mercado, uma vez que
taxas mais elevadas de juros tendem a significar um maior
risco para a concessdo de empréstimos a pessoas fisicas
e/ou juridicas. Nessa perspectiva, as perdas estimadas
com crédito de liquida¢do duvidosa ja poderdo aumentar
as despesas dos bancos no terceiro e quarto trimestre
de 2021, impactando o resultado de curto prazo dessas
instituicoes.

Apesar da inflagdo representar um maior custo no
periodo para grande parte das entidades, a depreciacdo
cambial verificada atualmente tende a favorecer
empresas exportadoras. A receita provocada pelo
cambio poderd beneficiar no curto prazo as entidades
gue estejam menos expostas a variagdo cambial passiva.
A manutencdo do atual patamar de depreciacao do real
no médio e longo prazo, contudo, poderd representar
uma limitacdo para os investimentos em capital fisico
(maquinas e equipamentos que comp&em o imobilizado),
0s quais, muitas vezes, sdao parcial ou integralmente
importados. No longo prazo, a manutengdo dessa
situacdo podera reduzir a competitividade das empresas
nacionais.

Outro impacto importante para o mercado no ultimo
més refere-se as iniciativas que terdo inicio apds a
finalizagcdo da 262 Conferéncia das Nac¢des Unidas sobre
Mudangas Climaticas (COP26), sediada em Glasgow,
na Escécia. O comprometimento de diversos paises
em combater as mudancas climaticas devera levar as
empresas a anteciparem as ac¢des ja iniciadas que visam
a reducdo dos impactos ambientais de sua atuagdo. As
tematicas relacionadas com “Environmental, Social and
Corporate Governance (ESG)” seguem em alta.

Nesta perspectiva, foi divulgado recentemente pela
IFRS Foundation, entidade responsavel pela emissdo
das normas contdbeis internacionais, também adotadas
pelo Brasil, a criacdo de um novo board destinado a
construcdo de uma evidenciagao especifica para tratar
dos impactos das mudancas climaticas nas organizagdes.
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 adesdo internacional que a IFRS
Foundation possui para as normas contdbeis é bem
provavel que o normativo a ser desenvolvido passe a ser
o principal guia internacional de divulgacdo da tematica
nos proximos anos, apesar de ja existirem entidades que
visam preencher essa lacuna. A baixa comparabilidade
dos normativos ja existentes, assim como a dificuldade
de estabelecer uma “conversa” direta destes modelos
com as demonstragdes financeiras, contudo, faz surgir
um cendario propicio para a nova proposicdo da IFRS
Foundation.

Foto: thommas68/Pixabay
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PONTO DE VISTA

O AVANCO DA TECNOLOGIA E A APLICACAO DE NORMAS CONTABEIS TRADICIONAIS
NAS STARTUPS

Por Michelle Meirelles
Head of Accounting and Tax at Méliuz

cada dia o mundo estd se tornando mais

tecnolégico. Nossas experiéncias de compra,
servicos financeiros, alimentagao, deslocamento e lazer
mudaram drasticamente nos ultimos 10 anos: Uber,
Airbnb, Netflix, Amazon, Méliuz, Nubank e tantas outras.
E o0 que essas empresas tém em comum? Se encaixam
no conceito de startup; sdo inovadoras; lancam produtos
com uma rapidez incrivel e descontinuam esses produtos
com a mesma velocidade; concorrem em um ambiente
altamente arriscado; a grande maioria de seus produtos
é intangivel; e a forma como ganham dinheiro, muitas
vezes, é dificil de explicar.

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

Nos ultimos 8 anos, o numero de startups no Brasil
aumentou 20 vezes. Existem, atualmente, em torno de
879 startups unicérnio no mundo, sendo 16 delas no
Brasil. Para ser considerado como um unicornio, o valor
de mercado da empresa precisa ser maior que 1 bilhdo
de délares. O caso mais famoso é o Uber, servico de
transporte urbano avaliado em 51 bilhdes de dolares,
mais de duas vezes o valor da montadora Stellantis
(antiga Fiat Chrysler).

Na contramdo da inovagao e agilidade das startups,
estdo as normas contabeis. Nos ultimos 5 anos, do total
de 53 pronunciamentos contdbeis emitidos, apenas 4
foram revisados. Das 23 interpretacoes e 9 orientagdes
existentes, apenas 4 foram emitidas nos ultimos 5
anos.

Quando da adocdo 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 ndo foram
revistas e atualizadas. Vamos pegar como exemplo o
CPC 06 (R2) — Arrendamentos, revisado em 2017. Um
dos principais pontos que a revisdo da norma teve como
objetivo tratar é o reconhecimento de arrendamentos
gue estavam “fora do balanco”, ou seja, registrados
apenas como despesa resultando em um passivo
subdimensionado, sem o registro dessa obriga¢do. A
matéria é importante e traz diversos beneficios aos
usuarios das informacgdes contdbeis. Por outro lado,

Foto: LinkedIn

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

Como contabilizar uma criptomoeda? Como registrar a
variacdo cambial de algo tdo volatil? Podemos usar hedge
accounting nesse caso? Como estimar uma provisdao deum
“dinheiro de volta” na compra do cliente? Como mensurar
todos os ativos intangiveis que sdo continuamente
desenvolvidos? Como e quando reconhecer uma receita
que estd atrelada a performance de outra empresa?
Como fazer um valuation de uma startup?

Essas sdao perguntas que precisam ser respondidas
através da interpretagdo dos pronunciamentos contabeis.
Entretanto, atualmente, quase ndo se encontram
instrucbes de como mensurar e reconhecer tais
transagoes.

Quando se pensa em uma startup que cresceu
exponencialmente, abriu capital, possui auditorias
trimestrais e compra outras empresas, o nivel de
complexidade contabil aumenta e muito. Nesse cenario,
o Marco Legal ja ndo mais se aplica, a burocracia e
regulamentagdo cresce proporcionalmente, mas o
modelo de negdécio continua sendo o mesmo: inovador,
agil, pratico e eficiente. Exatamente o oposto da grande
maioria dos normativos contabeis. E como conciliar as
duas coisas? Esse é um dos maiores desafios do contador
de uma startup: aplicar normas que foram criadas para
operagOes e empresas tradicionais em uma realidade
inovadora, sem, contudo, ferir os principios contabeis. B
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[NDICE NACIONAL DE PRECOS AO CONSUMIDOR AMPLO (IPCA)

Historico IPCA

Resultado IPCA (em %)

IPCA janf21  fevi21 mar/21 abrf21 mai/21 junf21 juli21 ago/21 set/?1

1.10 No Més 025| 086 0,93 0,31 083| 053 0,96 087 116
090 No Ano 0,25 1,11 2,05 237 3,22 3,77 4,76 5,67 6,90
12 Meses 4,56 5,20 6,10 6,76 8,06 8,35 8,99 9,68 10,25

0,70 onte: IBGE
0.30 Indicador oficial de inflagdo do pais, o IPCA mostra uma tendéncia de ascensdo em
2021, apesar da politica monetaria contracionista realizada atualmente pelo Banco
0,30 Central. Entre os principais vildes esta a desvalorizagdo cambial, com consequéncias

diretas para produtos como alimentos e combustiveis. No acumulado do ano, o IPCA
/21 fev21 mad21 abe21 mai21 uni21 21 agof2  set21 atingiu 6,90% em setembro e 10,25% nos ultimos 12 meses.

s A

INDICE DE ATIVIDADE ECONOMICA DO BANCO CENTRAL (IBC-BR)

2020 2021 ;:"1:::?; ; Evolugéo IBC-Br 2021 - més anterior O IBC-Br, divulgado pelo Banco Central (BC), é

(2021) Anterior 4,00 considerado uma prévia do PIB brasileiro. Os

Jan 138.33 | 138.88 373 0.40 2 00 ultimos dados divulgados pelo BC em outubro

= 13949 | 14119 166 199 referentes ao més de agosto - considerando

Mar 132}” 133}4 N 1}4 4i34 2,00 as correcOes realizadas pelo 6rgdo, indicam

Abr 119.82 | 13937 0.45 16.32 1.00 luma desaceleragao da economia brasileira. Em

Mai 12193 1388 |- 041 13.79 _ m B . — agosto~ de 2021, o indicador aprNesentou urrla

Jun 178 139 12 023 3 69 Jan  Fev o TR L Jul Ago |retracdo de 0,15% em comparacao com o més

Sl 13146 139i44 Ui23 EiUT -1,00 I anterior. A série sem ajuste sazonal indica um
Ago 13389 | 13923 |- 0.1 3.99 200 Icrescimento de 4,74% em 12 meses.
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A moeda brasileira segue em 2021 depreciada frente as principais moedas (ddlar e euro), apesar da leve valorizacdo do real com o
avanco da politica monetaria contracionista implementada pelo Banco Central do Brasil. Entre as principais justificativas para o desco-
lamento do cambio e a politica monetdria estdo as incertezas associadas com os gastos publicos do governo federal.

GERACAO DE EMPREGO FORMAL (CAGED)

Evolugiao CAGED 2021

Periodo Demissoes Admissoes
janf21 1.360.979 1.622 093 261.114
fevi21 1.368.380 1.765.737 397357
mar/21 1.4581.534 1.657.154 175.620
abrf21 1.278.257 1.394.477 116.220
mail21 1.263.061 1.5668.631 275770
jun/21 1.306.8T1 1.609.236 302.365
juli21 1.361.622 1.664.5898 303.276
agol21 1438169 1810434 372265
setf21 1.466 259 1.780.161 313.902
Total 12.345.132 14.863.021 2.517.889
Fonte: MET

2.000.000
1.600.000
1.600.000
1.400.000
1.200.000
1.000.000
&00.000
600.000
400.000
200.000

Evolugiao CAGED 2021

janf21 few21 marr21  abif21 mai21  jun21 i agof21  set/21

mDemiszies = Admissies = Saldo

A economia brasileira gerou, até setembro de 2021, 2,5 milhdes de novas vagas no mercado formal. Para todo os meses de 2021, os
Idados do CAGED indicam admissdes acima das demissdes.
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EVOLUCAO DAS EXPECTATIVAS DO MERCADO (FOCUS)

IGPM IPCA
i
20,00 3,00
13,00 7,00
16,00 6,00
14,00 5,00
12,00 4,00
10,00 3,00
3,00 2,00
6,00 1,00
400
& &SP ¢ & & & & & F & & {@’D éqaff" &
. ¥ o
&ﬁ@ﬁ@@@@@“ﬁ@@@@ @@@@ﬁ”‘@@@ & &
Fonte: BCB Fonte: BCB
Selic Cambio (USS)
10,00 5,60
9,00 5,50
3,00 5,40
7.00 5,30
6,00 5,20
5,00 5,10
4,00 500
3,00 4,90
2,00 :,gﬂ
o & k%"p '3‘15? W '8;@ '5'5) & @@ & ‘&Q :g. Gﬂﬁrp "\ {s@‘ ‘}}@
LS b
Fonte: BCB Fonte: BCB
PIB
6,00 As expectativas do mercado apresentadas no Relatdrio Focus, do Banco Central, indicam ele-
igg f vacdo da inflagdo, assim como da taxa bésica de juros, a Selic, que na visdo do mercado devera
o fechar o 2021 acima de 9%. Para o cambio, em especial, as Ultimas estimativas do mercado
2,00 preveem o ddlar no patamar de R$5,50. Para o PIB, a atual expectativa do FOCUS indica um
1,00 crescimento de 4,94% para a economia brasileira, comparativamente a 2020 que foi forte-
] mente impactado pela pandemia da Covid-19. J4 sdo 4 semanas com redugdes consecutivas
S @ & & @rrr & . ane - . .
@%"f e @‘5 @@ @@09 %\I@ Qq;. & & para o crescimento econdmico brasileiro. Para o IPCA, sdo 30 semanas consecutivas de eleva-
5 cdo na estimativa do indicador oficial da inflacdo.
Fonte: BCB
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EVOLUCAO DA FORCA DE TRABALHO (PNAD CONTINUA)

Desocupagio na Economia Brasileira Taxa de Desocupagio na PNAD Continua
jani21 fevi21 marl21  abri21  mail21 juni21 juli24 agoi21 154
e
[ i60
o) bl 14272 | 10423 | 14805 | 4761 | 14795 | 14ddd | 14085 | 13658 7 7 1o
[Mil pessoas] e WA,
Fonte: IEGE 14,2 e
14,2 pumnn® bl
13.7
138
Evolugdo do Trabalho por Conta Propria PNAD Continua - .
30,000
13,0
95 000 jar21 fE w2 rranf2d a2 ma jurfi juli2i agoizi
20 000
- Categoria de Trabalho por Conta Propria (em mil pessoas)
' jan/21 fewi21 mari21 abr/21 mail21  juni21 juli2q agoi21
10.000 Com CNPJ 5.544 5.743 5.863 5.847 5832 5,754 5,985 B.025
Sem CHPJ 178953 17.904) 17968 18132 185400 13.085] 13187  13.354
= I I I I I I I I Total 23.503| 23.653] 23.837| 24.040] 24.373| 24.833] 25.172| 75.409
il Fonte: IEGE

jan fewi rhan21 ahd M a2 juni21 juliE aqai2 1
—— Com GNP s S CHPY

Tkl Linar { Tatalh
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EVOLUGCAO DA FORCA DE TRABALHO (PNAD CONTINUA)

Rendimento Médio Real {em R$)

3.000
2 500
Rendimento Médio Real (em RS) 2.000
i jani21 fewi21 mari21 abri21 mail21  jun/2 jui2d  ago/ 1 500

Geral 26823 | 2607 2614 | 2583 2,581 2.535 2503 | 2d&3
Conta Prapria 1812 1820 1.305 1833 1.305 1825 1870 1875 1000
Fonte: IEGE 00

. jani mar21 abdtH a2l juni2 juif21 agoi2i
Evolugao do Trabalho Informal (em mil pessoas)

mGeral g Conta Propria
40000

35000

30,000
25000
20000

15000

Evolugao do Trabalho Informagao [em mil pessoas]

Categoria jant21  fevl21 mardl21  abrf21 maif2l jult21  ago/21

0000 I Setor Privado — Sem Carteira
&.000 I I I I Trabalhador Doméstico - Sem Carteira 3533 3.595 3591 3605 3653 3736 4,017 4,150
. Setor Pablico — Sem Carnteira 2114 1931 1315 1.971 2062 2.097 2143 2133
jariZl e a2l ahn' 21 a2 juni Empregadur - Sem CNPJ EET ESS ETd ET3 EST B3 T20 TZE
u Sator Privado - Sam Carteira s Tmbahador Doméstion - Sem Careina Conta Propria - Sem CNPJ 17.953 17.904 17.965 13.192 18.540 19.085 13187 13,3584
= Betor Poblica - Sem Carteira Empragadar - Sem ChEJ Total S48 | 33964 | 33.8339 34131 | 34746 | 35632 | 36412 | 37.250
mConta Propria - Sam CHPJ Fonte: IBGE

evolucdo dos dados da PNAD Continua indica uma reducdo gradativa da taxa de desocupacdo da economia brasileira. Em agosto, pela primeira vez no ano,
o mercado brasileiro apresentou menos de 14 milhdes de desocupados. Na desagregacao dos dados é possivel notar, contudo, que essa recuperacdo estd|
associada com o crescimento do trabalho informal. Neste grupo, destacam-se os trabalhadores por conta prépria. No ultimo relatério da PNAD Continua,
referente ao més de agosto, sdao mais de 37 milhdes de trabalhadores na informalidade - incluindo a categoria de trabalho doméstico. Desse total, os traba-
Ihadores por conta préopria sem CNPJ somam mais de 19 milhdes.
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CAPTACAO DE RECURSOS NO MERCADO DE CAPITAIS

Frequéncia de Eventos

Més IPO Follow-On
jan-21 4 4
fev-21 11 2
mar-21 - 1
abr-21 8 5
mai-21 4 1
jun-21 1 3
jul-21 12 4
ago-21 4

set-21 1 4
Total 45 24

IOs nove primeiros meses de 2021 ja apresen-
tam maior captacdo por IPO e Follow-on do
que 2020 (com valores corrigidos pelo IPCA).
No més de julho de 2021 foram 12 novas cap-
tacdes por IPO. No ano, ja sdao 45 novas em-
loresas na Bolsa. Destaque para Raizen (RAIZ4)
com captacdo acima de RS 6,7 bilhdes.

P

Capitacdo de recursos em R$

IPO

FOLLOW-ON

(§ DENARIUS\

(corrigido pelo IPCA) (corrigido pelo IPCA)
2004 11.118_360 257 10.698_396_854 21.816.757.111
2005 12.771.202 611 12.771.202 611 25.542.405.222
2006 34.945 407 507 34.945 407 507 69.890.815.014
2007 121.094 626708 31.476.342 674 152.570.969.382
2008 15.400.505.173 15.400.505.173 30.801.010.345
2009 46.944 479 960 46.944 479 960 93.888.959.920
2010 20.819.165.899 20.819.165.899 41.638.331.798
2011 12.530 451 642 12.530 451 642 25.060.903.283
2012 6.489 533 567 6.489 533 567 12.979.067.134
2013 26942 279 543 26942 279 543 53.884.559.086
2014 611.9583.032 611.9583.032 1.223.966.063
2015 797.470.354 797.470.354 1.594.940.708
2016 839.159.100 839.159.100 1.678.318.201
2017 25.100.366.077 25.100.366.077 50.200.732.155
2018 7.951.870.502 7.951.870.502 15.903.741.004
2019 10.989_906.126 10.989_906.126 21.979.812.252
2020 46.955.787.813 46.955.787.813 93.911.575.626
2021 65.261.034 651 61.656.099 967 126.917.134.618
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Nasdagq Composite Dow Jones Futuros Shanghai Composite
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Os principais indicadores dos mercados de capitais internacionais mostram uma recuperagdao em 2021 do animo dos investidores, principalmente em fungéol
dos avancgos do da vacinagdo nas principais economias mundiais. No Brasil, em especifico, desde o més de junho a tendéncia tem sido de reducdo no desem-
penho do Ibovespa. A mesma situacdo é verificada para as empresas que compde o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). As principais justificativas
para esse fendmeno no pais é o crescimento da taxa de juros no mercado brasileiro - a Selic, assim como as incertezas politicas nacionais. Em outubro, em
especifico, a sinalizagdo de ndo cumprimento do teto dos gastos pelo ministro da economia, Paulo Guedes, provocou uma queda de mais de 6% no Ibovespal
no més.
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NASCIMENTO DE EMPRESAS

Setor
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Natureza Juridica

i Total
Cco Comércio Indastria Servigos Demais Em.p.resa SD.CH.EdadES Demais o
Individual Limitadas
jan-21 18.081 65.900 188.347 65.198 33.055 91.037 29 451 246859 3.224 312 462 10.577 35418 12.124 370.581
fev-21 16.124 57 268 179 255 60 364 30800 81 374 26 622 231839 3.976 276.201 12 505 41 408 13 697 343 811
mar-21 19.739 58.069 1758.357 63.781 31.768 51.890 26419 240166 3.239 282 221 10.3583 45145 13.965 351.714
abr-21 17.198 52395 160.249 58.947 27.910 77123 23.847 212210 3.519 249 648 11.217 42.161 13.673 316.699
mai-21 18.665 56.738 172 325 59400 30622 84.818 25509 224 034 3.389 265922 12.032 45 644 14152 337.750
jun-21 18.454 58.029 180.908 61.831 31.040 88.503 26.086 230,537 5.136 267.713 12.870 51.896 17.783 350.262
jul-21 19107 64 866 185 505 64 208 32102 93 537 27 358 240 144 4749 279 925 13.294 54 561 17 708 365 788
Total 127_368 413.265 1.244 946 433.729 217.297 598.252 185.302 1.625.789 27.232 1.934.092 82878 316.533 103.102 2.070.817
% 5% 17% 51% 18% 9% 25% 8% 67% 1% 79% 3% 13% 4% 85%
Fonte: Seraza Experian
Nascimento de Empresas por Regiao . Nascimento de empresas por Natureza Juridica
Nascimento de Empresas por Setor
o BoL 400.000
300.000
250.000
Inddstria 8%
. 200.000
150.000
Servigos 100,000
S0.000
51% Demais - T ] ]
an-21 few-21 mar-21 abr-21 mai-21 Jun-21 Jul-2
EN ENE m5E 85 RGO s MEl w=EmpresaIndividual = Sociedades Limitadas Demais

Em 2021, ja sdo mais de 2 milhdes de CPNJ criados. O Sudeste conta com a maior parte desse contingente (51%). Também é possivel notar que a grande parte
dessas novas empresas é do setor de servicos (67%). Em relacdo a natureza juridica desses empreendimentos, 79% é representado por MEI. Esses resultados,
guando analisados em conjunto com os dados sobre o mercado de trabalho, refletem a tendéncia verificada para a economia brasileira: crescimento do tra-
balho por conta prdpria e, principalmente, impulsionado pela presta¢des de servicos.

;@FIPECAFI

Cultura Contabil, Atuarial € Financeira

n. 4 - Nov/2021

21



AT W . AT DENARIUS\

AGENDA DE DIVULGACOES

MACROECONOMICAS

10/nov - indice Nacional de Precos ao Cosumidor
Amplo (IPCA)

10/nov -indice Nacional de Precos ao Consumidor
(INPC)

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

11/nov - Pesquisa Mensal do Comércio (PMC)
12/nov - Pesquisa Mensal de Servicos (PMS)
16/nov - indice de Atividade Econdmica do Banco
Central (IBC - Br)

25/nov - indice Nacional de Precos ao Cosumidor
Amplo 15 (IPCA-15)

26/nov - Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (CAGED)

30/nov - Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios

Continua (PNAD Continua)

03/dez - Pesquisa Industrial Mensal Brasil (PIM -
Brasil)

08/dez - Pesquisa Mensal do Comércio (PMC)

BALANCOS

10/nov - BRF (BRFS3)

10/nov - JBS (JBSS3)

10/nov - Qi (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 - Raizen (RAIZ4)

11/nov - Sabesp (SBSP3)

12/nov - Cogna Educagdo (COGN3)
12/nov - Ser Educacional (SEER3)
12/nov - CVC Brasil (CVCB3)
12/nov - Enjoei (ENJU3)

16/nov - Anima Educacdo (ANIM3)
16/nov - Eletrobras (ELET3)

16/nov - Méliuz (CASH3)
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Este Boletim foi elaborado pelo corpo técnico do Denarius, a partir de estudos internos e com informagdes de mercado divulgadas
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