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APRESENTACAO

O més de maio continua a apresentar um cena-
rio desafiador, com uma inflagdo que se mostra
resiliente, ultrapassando os 12% no acumulado
de 12 meses, a despeito das tentativas do Banco
Central para conté-la. Uma das principais estra-
tégias para conter a alta dos pregos tem sido a
elevacdo da taxa basica de juros que, na ultima
reunido do Copom teve um novo incremento
e chegou a 12,75%, com perspectiva de seguir
nessa trajetdria no proximo encontro. A inflagao
atual ¢é fruto de diversos fatores, entre eles a crise
nas cadeias de abastecimento, ainda reflexo da
Covid-19 que interrompeu a producao de diver-
sos setores € mais recentemente da guerra entre
Russia e Ucrania, que tem pressionado de forma
significativa os precos do trigo ¢ dos combusti-
veis.

Todos esses fatores macroecondmicos soma-
dos aos desafios brasileiros de desemprego e
miséria em alta desenham um cenario de cautela
para os proximos meses. No editorial dessa edi-
¢do, trazemos uma analise sobre os riscos de uma
eventual adogdo de politicas economicas que tra-
gam um controle artificial dos precos e de outras
medidas heterodoxas, muitas vezes influenciadas
pelas eleicdes, que poderiam levar o pais a uma
inflagdo ainda maior.

Além das discussoes sobre os desafios macroe-
conomicos e politicos, nessa edi¢do, a professora
Cintia Aragjo discute a importancia e os benefi-
cios de fomentar a discussdo sobre diversidade
na contratacdo das empresas e como o Brasil e
outros paises do mundo t€m tratado essa questao,
€ quais 0s proximos passos o amadurecimento
dessa pauta. Ja na coluna de satde, o professor

INFLACAO JUROS
IPCA acumula, em
abril, alta de 12,13%
em 12 meses, com
continua elevagao das
estimativas de mercado
para este ano

com expectativa,

em 2022

Copom elevou em 1%
a taxa Selic na ultima
reunido, para 12,75%,

segundo o Focus, de
chegar até 13,25% a.a.
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Elder Aquino joga luz sobre questdes relativas
ao reconhecimento de receitas de contratos com
clientes por parte das prestadoras de servigos do
setor. O assunto tem gerado debates desde a ado-
cdo do CPC 47 (IFRS) 15) em 2014 por apresen-
tar desafios para os operadores da contabilidade
acerca da forma e do momento de reconheci-
mento dessas receitas e sobre como construir um
sistema de controles internos que seja robusto o
suficiente para permitir que as empresas tomem
as melhores decisoes.

No espaco dedicado aos debates ligados ao
meio juridico, o advogado Alcides Wilhelm abor-
da o instituto da Recuperacao Judicial e como o
desconhecimento dalein 11.101/05, que trata da
matéria, pode ser danoso para as empresas em
crise, que por vezes deixam de buscar o auxilio
apropriado e perdem a chance de passar por um
processo de reestruturacao que poderia ajuda-las
a recuperar a saude financeira. Wilhelm traz de-
talhes sobre o que ¢ a Recuperacao Judicial e
explica quais as diferencas entre essa legislacao
e o antigo Decreto Lein 7.661, conhecido como
“Lei das Faléncias”.

Por fim, a professora Sonia Decoster traz da-
dos sobre o crescimento dos investimentos de
Venture Capital no Brasil voltado para o seg-
mento de startups, com destaque especial para
o desempenho das fintechs nessas captagoes. O
artigo desenha um cenario promissor € mostra
o pais como um destino atraente e maduro para
os investimentos. Uma perspectiva que parece
trazer um pouco de luz mesmo em um momento
macroecondmico tdo conturbado como o atual
e que mostra que ainda ha boas oportunidades
nos setores que possuem uma legislagao sélida,
moderna e eficiente.

Boa leitura!
PIB EMPREGO
Manutencido Leve queda na taxa

das projecdes

de estagnacao

econdmica para
0 ano

de desocupacio
da populacao
brasileira porém
com arrefecimento
da abertura de vagas
formais

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


http://denarius.info

T)DENARIUS

EDITORIAL

Por Alana Martins e Gabriel Emir
Moreira e Silva

Como ja era previsto pelo mercado € comu-
nicado na ultma ata do Copom, a taxa de juros
Selic aumentou em 1%, atingindo 12,75%. A
exemplo do que aconteceu na reunido anterior,
o Comité ja contratou um novo aumento, em-
bora de magnitude menor, na préxima reunido,
mas nao se sabe exatamente de quanto. O mer-
cado prevé que este ciclo de altas esta proximo
do fim: segundo o Boletim Focus, as elevacoes
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cessariam neste proximo encontro, com a taxa
anual em 13,25%. Independente do valor final,
deve-se ressaltar que, ao adotar essa estratégia
de aumentos, o Banco Central na préatica ja traz
uma elevacao real na estrutura de curva de juros,
pois o tomador de crédito comecou a sentir esses
efeitos antes mesmo da Selic se materializar em
um novo aumento.

As justificativas para esta alta sdo generaliza-
das: o FOMC (Federal Open Market Committee)
também elevou a taxa base do juro americano
em 0,5%, assim como outros mercados globais
como Europa. Esses paises tém monitorado as
perspectivas de riscos com interrup¢do da cadeia
de suprimentos decorrentes do conflito da guer-
ra na Ucrania e alta no preco das commodities.
Embora todos os Bancos Centrais do mundo es-
tejam se movimentando para encontrar solugdes
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Dinheiro representando a inﬂagﬁo. Foto: Freepik

para esse cenario, ¢ preciso cautela ao avaliar a
eficacia da estratégia adotada, o chamado “aper-
to monetario”. Embora a medida seja eficaz para
enfrentar a inflagdo causada pela via da demanda
e evite uma inflagdo generalizada, os aumentos
nas taxas podem nao ser suficientes para contro-
lar a inflacdo de pregos administrados que conti-
nuarao a subir a despeito das oscilagdes na taxa
de juros.

Um dos mais importantes riscos deste remédio
monetario € a estagflagdo, na qual a escalada de
taxa de juros acontece sem ter como contraparti-

da o arrefecimento das pressoes inflacionarias, o
que penalizaria fortemente a atividade economi-
ca. Esse ¢ um cendrio que pode se instalar tam-
bém nos EUA, mas por 14, além da economia ter
uma inércia de outra magnitude, o FOMC tem
atuado de maneira contundente para evitar agdes
meramente reativas. Sinal disso foi o aumento de
0,5% na taxa norte americana, 0 que nao ocorria
ha mais de 20 anos.

O mundo ja enfrentou esse mesmo panora-
ma na década de 70, por ocasido do choque do
petroleo. Na época, os pregos foram fatalmen-
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UMA OUTRA CONSEQUENCIA DA ELEVACAO DO PATAMAR DAS TAXAS
DE JUROS QUE MERECE ATENCAO E A MUDANCA DO PERFIL DOS
INVESTIDORES ESTRANGEIROS, QUE NOS ULTIMOS MESES TEM APORTADO
VULTUOSAS SOMAS NO MERCADO DE ACOES BRASILEIRO

te contaminados pelo valor dos combustiveis, o
que tornou indcuos quaisquer ajustes contracio-
nistas trazidos pelas politicas monetarias. As ele-
vadas taxas de inflacdo que pautaram as décadas
subsequentes tiveram seu inicio neste momento,
juntamente com a perda de valor das moedas de
paises emergentes frente ao dolar. Essa tltima
consequéncia teve efeitos bastante deletérios nos
mercados, pois levou diversos paises a mudarem
constantemente as suas moedas e tentar planos
heterodoxos para frear a escalada da inflacdo em
meio a longos periodos de recessdo que trouxe-
ram aumento do desemprego e da miséria.

Os efeitos de contextos recessivos sao espe-
cialmente graves para as populacdes mais po-
bres, uma vez que elas ndo possuem recursos fi-
nanceiros suficientes para tragar estratégias que
as permitam defender-se de volatilidades desse
porte. O comportamento do consumidor tende a
se alterar em periodos de inflacao elevada. Uma
das formas de tentar driblar o aumento dos pre-
cos, e que foi bastante adotada no Brasil, era usar
o salario para antecipar compras de ativos reais,
como alimentos, por exemplo. Essa estratégia
acabava por retroalimentar as pressoes inflacio-
narias, o que levou o pais a hiperinflagao.

Quando os controles na macroeconomia se
tornam ineficientes, os governos tendem a esta-
belecer medidas na microeconomia para conter a
escalada dos pregos, como desoneragdes fiscais,
isencdes temporarias, tabelamento de precos,
etc. Este processo apenas piora o controle fiscal

Alana Martins

Mestranda em Controladoria ¢ Contabilidade
pela FEA USP e editora chefe do Denarius.

do estado, deteriorando ainda mais a situagao no
médio e longo prazo.

Embora técnicos do Banco Central sejam muito
competentes em fazer simulagdes com os dados
da economia brasileira que permitem calibrar a
dosagem desse “remédio monetéario”, o processo
de decisao do Copom depende de uma série de
parametros que nem sempre estdo sob o controle
do BC. Alguns dos mais atuais sdo a interrupgao
na cadeia de suprimentos, desoneragdes fiscais
decididas pelo governo com fins exclusivamente
eleitorais, escalada da guerra na Ucrania e as de-
cisoes dos demais bancos centrais.

Uma outra consequéncia da elevagao do pata-
mar das taxas de juros que merece atengdo ¢ a
mudanga do perfil dos investidores estrangeiros,
que nos ultimos meses tém aportado vultuosas
somas no mercado de agdes brasileiro. Grande
parte dessa movimentacao de entrada de capitais
aconteceu pelo entendimento do mercado de que
o Brasil esta mais distante dos efeitos do conflito
da guerra na Ucrania. A perspectiva ¢ de que boa
parte desses investimentos migre para a renda
fixa, tanto em titulos publicos quanto privados,
por conta do aumento dos prémios. Devemos
voltar a ver o aumento do “carry trade”, siste-
matica na qual o capital estrangeiro entra para
aplicar em titulos federais por periodos curtos de
tempo, utilizando o hedge cambial. Este fluxo
altamente volatil torna ainda mais dificil a sua-
vizagdo e previsibilidade do cambio, bem como
a composi¢do de reservas em moeda estrangeira.

Gabriel Emir Moreira e Silva

Superintendente da 4area de Projetos da
FIPECAFI e consultor na area de investimentos
financeiros, otimizagdo financeira e hedge de
operacdes financeiras.
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PANORAMA NORTE-AMERICANO

Por Cruz Daniel Lopez

O Federal Reserve tem a missao de desacelerar
a economia dos EUA o suficiente para controlar
a inflacdo, mas ndo tanto a ponto de fazé-la en-
trar em recessao. Nesse cenario, o banco central
aumentou o custo dos empréstimos através da
elevagdo da taxa dos fundos federais em meio
por cento na ultima quarta-feira (4), seu maior
aumento desde 2000. A taxa estd agora na faixa
de 0,75-1%, com o Fed projetando um total de
cerca de seis aumentos adicionais até o final do
ano. Os pre¢os de mercado indicam que o au-
mento de 50 pontos base desta semana deve ser

seguido por um aumento de 75 pontos base em
junho, antes que o Fed volte a um ritmo mais
lento que eventualmente leve a taxa de fundos a
3%-3,25% até o final do ano. Ao aumentar sua
taxa basica de juros, o Fed deixa os empréstimos
mais caros. Isso visa reduzir a inflagdo: o custo
dos bens nos EUA subiu para 8,5% em doze me-
ses, de acordo com os dados mais recentes do in-
dice de pregos ao consumidor do Labor Bureau.
Normalmente, a meta de inflacao anual do banco
central € de cerca de 2%.

O ciclo de aumento nas taxas ¢ um esfor¢o

Foto: Freepik. Doélar representando a inflagao americana.

para estabilizar a inflagio descontrolada. A me-
dida que o Fed aumenta as taxas de juros, espe-
ra-se que gradualmente haja uma desaceleragao
da demanda e consequente reducdo na pressao
sobre os pregos. Embora isso tenha resultados
positivos, a longo prazo, também pode trazer
muitos questionamentos sobre o que fazer com o
dinheiro quando as coisas estdo tao incertas. Os
aumentos das taxas podem criar volatilidade no

mercado de acdes ¢ aumentar as taxas de juros
de hipotecas, empréstimos para carros e cartdes
de crédito. Aumentos de taxas como esse sdo
muito mais propensos a impactar os americanos
mais velhos, aqueles mais proximos da idade da
aposentadoria (ou aqueles que ja estao aposen-
tados), do que os investidores mais jovens que
normalmente tém um prazo mais longo para
economizar para o futuro.
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A medida ndo deve ser um choque completo
para consumidores e empresas, uma vez que o
Fed j& havia aumentado as taxas em um quarto
de ponto em margo e sinalizou que mais aumen-
tos viriam. Ao mesmo tempo, 0s americanos se
acostumaram a taxas de juros baixas para tudo,
desde a compra de casas até empréstimos para
automoveis.

De fato, ¢ o lado da oferta da equagdo que esta
impulsionando a maior parte do problema da in-
flagdo, ja que a demanda superou a oferta de ma-
neira dramatica durante a economia da era Covid.
Depois de passar grande parte de 2021 insistindo
que o problema era “transitorio” e provavelmen-
te se dissiparia quando as condi¢des voltassem
ao normal, neste ano, as autoridades do Fed tive-
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ram que reconhecer que o problema ¢ mais pro-
fundo e persistente. Agora, existe um receio de
que a recessao se alastre para 2023. A conversa
sobre a recessdo em Wall Street se intensificou
um pouco ultimamente, embora a maioria dos
economistas ainda ache que o Fed pode apertar a
inflacdo e evitar um choque brusco.

Com a inflagdo subindo para o patamar mais
alto em 40 anos e em trajetoria de aceleragao, es-
pera-se que o Fed busque uma soft landing (mo-
vimentagdo mais suave, em traducdo livre) para
a economia dos EUA, cenario em que as medi-
das sdo capazes de domar a inflagdo e reduzir
os efeitos como desemprego ou recessao. Para o
ano que vem, o Fed e os analistas profissionais
projetam que a inflacdo caira abaixo de 3% e o

Foto: Freepik. Dolar representando a inflagdo americana.

desemprego permanecera abaixo de 4%. Contu-
do, considerando os niimeros atuais — uma infla-
cdo em 8,5% em uma taxa de desemprego em
3,6% — existe o precedente de que a alta inflagao
e o baixo desemprego sdo fortes pressagios de
futuras recessoes. Desde a década de 1950, toda
vez que a inflagdo ultrapassou 4% e o desem-
prego ficou abaixo de 5%, a economia dos EUA
entrou em recessao em dois anos.

Os titulos cairam na semana passada e os in-
dicadores futuros de acgdes dos EUA tiveram
ganhos modestos, enquanto os investidores se
preparavam para a maior alta na taxa de juros do

Federal Reserve desde 2000. Na Asia, as acdes
cairam em meio a uma queda nas empresas de
tecnologia chinesas em Hong Kong. O senti-
mento azedou em relacdo a elas depois que os
EUA iniciaram uma investigacao sobre a caotica
estreia da Didi Global Inc. em 2021, em Nova
York. Japao e China fecharam devido a feriados.
Os indices futuros europeus subiram. Uma nova
queda na divida australiana tipificou como os ti-
tulos estdo murchando sob uma onda global de
aperto monetario. Os titulos do Tesouro recua-
ram no aberto europeu, com o rendimento de 10
anos subindo 3%. Um indicador do délar estava
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perto de méximas de dois anos. A forca do do-
lar reflete cautela sobre uma série de riscos que
abrangem condicdes financeiras mais apertadas,
bloqueios de Covid na China e a guerra da Rus-
sia na Ucrania.

O CEO da Tesla, Elon Musk, aconselhou os
investidores a comprar agdes de varias empresas
que fabricam produtos e servicos em que acredi-
tam. Musk ¢ a pessoa mais rica do mundo, com
um patrimonio liquido de aproximadamente US$
2435 bilhdes (no momento do fechamento des-
te texto) segundo o rastreamento em tempo real
pela Forbes. A maior parte de sua riqueza esta li-
gada as acdes da Tesla. Seu conselho mais recen-
te vem depois que de ele ter dito a seus milhdes
de seguidores no Twitter em marco que “geral-
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mente ¢ melhor possuir coisas fisicas, como uma
casa ou agdes de empresas que vocé acha que
fabricam bons produtos, do que délares quando
a inflacdo esta alta”. Os comentarios também
coincidiram com a reunido anual da Berkshire
Hathaway, na qual o presidente Warren Buffett
comparou Wall Street a jogadores e disse que
confiaria em macacos em vez de consultores fi-
nanceiros. Além disso, ele e o vice-presidente da
Berkshire, Charlie Munger, derrubaram a maior
criptomoeda do mundo, o Bitcoin.

Além de seus esforcos na SpaceX, Tesla, The
Boring Company e Neural ink, Musk recente-
mente assinou um acordo para adquirir o Twitter
por US$ 44 bilhdes. O acordo deve ser conclui-
do ainda em 2022, sujeito a aprovagao dos acio-

COM A INFLACAO SUBINDO PARA O PATAMAR MAIS ALTO EM 40 ANOS E EM
TRAJETORIA DE ACELERACAO, ESPERA-SE QUE O FED BUSQUE UMA SOFT LANDING
(MOVIMENTACAO MAIS SUAVE, EM TRADUCAO LIVRE) PARA A ECONOMIA DOS
EUA, CENARIO EM QUE AS MEDIDAS SAO CAPAZES DE DOMAR A INFLACAO E
REDUZIR OS EFEITOS COMO DESEMPREGO OU RECESSAO.

nistas do Twitter, ao recebimento das aprovagdes
regulatorias aplicaveis e a satisfagdo de outras
condicoes habituais de fechamento de contrato.

O Bitcoin e outras criptomoedas tiveram uma
semana dificil antes do aumento na taxa de juros
pelo Federal Reserve. No ano passado, a politica
monetaria mais apertada impactou tanto as acdes
quanto as criptomoedas.

Sobre o conflito no leste europeu, a invasao da
Ucrania pela Russia elevou a energia e outros
precos a patamares criticos, contribuindo for-
temente para o aumento da inflacdo em todo o
mundo. A pandemia também mudou os padrdes
de trabalho e continua a interromper as cadeias
de suprimentos, forcando as empresas a entender
quais mudangas serao permanentes. As taxas de
juros mais altas, por sua vez, contribuiram para
uma reavaliagdo das empresas de tecnologia, que
também enfrentam maior escrutinio em diferen-
tes jurisdicdes sobre privacidade, suas politicas
de desinformacao e outras questdes. A secretaria
do Tesouro dos EUA, Janet Yellen, que ajuda a
liderar a resposta dos EUA & invasao russa, esta

elaborando um amplo regime de sang¢des para
enfraquecer a economia russa.

Uma questdo central enfrentada pelos EUA
e seus aliados europeus € como reduzir as re-
ceitas da Russia com as vendas de petroleo e
gas. A medida que a Unido Europeia avanca em
dire¢dao a um embargo ao petrédleo russo, Yellen
alertou sobre as consequéncias econdmicas de
amplas proibi¢gdes a energia russa e argumen-
tou que tais medidas podem aumentar drasti-
camente o custo energético em todo o mundo.
A secretdria norte-americana também lidera
os esforcos do governo Biden para entender
e regular ainda mais o setor de criptomoedas.
O Departamento do Tesouro tem pressionado
o Congresso para aprovar uma legislacdo que
regule as moedas estaveis, um tipo de ativo di-
gital cujo valor ¢ frequentemente atrelado ao
dolar, a0 mesmo tempo em que elabora uma
série de relatorios sobre outros segmentos do
mercado de criptomoedas, estimado em cerca
de USS 2 trilhoes.
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IMPLICACOES PARA O MERCADO

PERSPECTIVAS PARA O CONFLITO

RUSSIA E UCRANIA

Por Flavio Riberi

Coordenador de cursos de pés-graduacdo da Faculdade Fipecafi

Nao ¢ de hoje que a Ucrania e sua capital
sdo vistas como intersec¢do do ocidente com o
oriente, lugar geografico estratégico do ponto de
vista logistico desde o século V, quando a regido
era um afluente dos Cazares, localizada em um
grande corredor comercial entre a Escandindvia
e Constantinopla. O exército russo tem buscado
centralizar sua investida no extenso territorio por
fronteiras e cidades com relevantes polos indus-
triais em uma inclemente agdo para determinar
a pressao para o fim do governo de Volodymyr
Zelensky.

A visita da primeira dama dos EUA, Jill Biden,
no ultimo domingo, traz uma escalada no aceno
institucional (e financeiro) que se iniciou com a
visita de Nancy Pelosi, Presidente da Camara dos
Estados Unidos para mostrar um apoio crescente
a resisténcia ucraniana. A mensagem que chega

ao mundo ¢ a da preocupacao norte-americana
em conter, usando todos os meios ao seu alcance
, a incursao russa. Essa linha estratégica iniciou-
-se com as vias diplomaticas e chegou ao esta-
gio do endurecimento do posicionamento politi-
co, san¢des economicas ¢ a costura de aliancas
globais para a disponibilizagdo de equipamento
militar a Ucrania, sem que os EUA se envolvam
diretamente com a guerra. A experiéncia norte-
-americana com os anos de guerra fria credencia
o pais a conhecer profundamente seu oponente,
nao somente o lider supremo de uma nagdo, mas
toda a logica de funcionamento de um governo
autocratico com o apoio de seus oligarcas. Parte
deste conhecimento envolve uma demonstracao
de poder com a organizagao de exercicios milita-
res realizados pela OTAN em regides proximas
a fronteiras com a Ucrania por seus paises mem-

O EXERCITO RUSSO TEM BUSCADO CENTRALIZAR SUA
INVESTIDA NO EXTENSO TERRITORIO POR FRONTEIRAS E
CIDADES COM RELEVANTES POLOS INDUSTRIAIS EM UMA
INCLEMENTE ACAO PARA DETERMINAR A PRESSAO PARA O
FIM DO GOVERNO DE VOLODYMYR ZELENSKY
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bro, enquanto a Russia desafia com demonstra-  da durante o verdo, que estard no auge em julho.
coes da utilizacdo de misseis balisticos intercon-  Espera-se que com a queda das temperaturas no
tinentais. Por outro lado, a Russia podera sofrer ~ outono haja maior dificuldade em se estabelecer
ainda mais com as sanc¢des ap6Os o anuncio dain-  comunicagdes € a logistica de guerra em um pais

tengdo da Unido Européia de deixar de adquirir  que hoje possui estradas e corredores estretégi-
petroleo das Companhias Russas até dezembro  cos avariados, muitos deles por bombardeios. Se
de 2022. a guerra persistir até o final do ano, ¢ possivel
Apoés a segunda retirada de civis da estraté-  que, com a chegada do frio, a Russia modifique
gica cidade de Mariupol, os paises do Ocidente o perfil da estratégia terrestre para outras formas
tém reforcado suas agdes de apoio com armas  de combate.
€ equipamentos em meio a uma série de visitas A guerra parece longe do fim, e enquanto o
de representantes de governos e chefes de Esta-  povo ucraniano busca defender seu territorio
do ao pais. Justin Trudeau, primeiro ministro do e os principais portos sao alvo de bloqueios, o
Canadd, confirmou que além de equipamentos  pais se prepara para a proxima safra. No més

militares enviara a Ucrania recursos tecnoldgi-  de abril/2022, a exportagdo agricola da Ucrania
cos como cameras para drones. Até o momento,  alcancou 60% do volume escoado nos periodos
estima-se que o ocidente tenha doado mais de  anteriores a eclosdo da guerra. Resta saber se
USD 12 bilhdes em recursos (tangiveis e mone-  a tomada de centros econdmicos com posicio-
tarios) a Ucrania. namento logistico ndo asfixiard a remanescente

As incursdes russas no territdrio ucraniano por  fonte de geracao de recursos para o pais, o que
terra poderdo estressar novas linhas pelo interior ~ aprofundaria sua dependéncia das economias
do pais para assegurar uma rapida ocupagdo ain-  ocidentais.

10
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DIVERSIDADE NAS EMPRESAS: FATO OU FAKE?

Por Dr2 Cintia Araujo
Professora e pesquisadora em Administracdo

Certamente, o debate sobre diversidade e inclu-
sdo nas empresas tem se tornado cada vez mais
frequente e presente, tanto nos meios académi-
cos como na midia. Mas, serd que as empresas
estdo efetivamente lidando com a diversidade?

O que antes era ignorado ou negligenciado,
hoje ¢ um aspecto fundamental da dinamica das
empresas ¢ da gestdo de pessoas. Antes, a cul-
tura corporativa era determinada pela cultura de
um grupo homogéneo e dominante. Agora, com
a globalizagdo e outras mudancas sociais e cul-
turais ocorridas desde o final do século XX, as
empresas sao ambientes plurais com individuos
oriundos de diferentes culturas, estilos de vida
e origens (Cox & Blake, 1991). Assim, o com-
promisso em contratar, reter e gerir eficiente-
mente individuos diversos se faz indispensavel,
até porque os efeitos negativos da auséncia de
uma gestao de diversidade, como discriminacgao,
racismo, ¢ desigualdade de oportunidades, t€ém
influenciando na imagem e na vantagem compe-
titiva das empresas (Bassett-Jones, 2005).

Embora estudos sobre o impacto da diversi-
dade nos resultados das empresas ainda sejam
emergentes, diversos pesquisadores t€ém aponta-
do que, se bem gerenciada, a diversidade favo-
rece o desenvolvimento de novas competéncias,
a resolucdo de conflitos, a absor¢ao de conhe-
cimento, capacidade de inovagdo e desenvolvi-
mento de perspectivas criativas para solucao de
problemas (Bassett-Jones, 2005; Cox & Blake,
1991).

Todavia, para que as empresas tirem proveito
da integracdo de individuos diversos, estes mes-
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mos pesquisadores apontam que as empresas
precisam implantar processos e programas de
curto, médio e longo prazo que favorecam a co-
municagdo fluida e a sinergia das competéncias
de perfis profissionais distintos (Cox & Blake,
1991; Martins & Martins, 2002).

No Brasil, tanto o debate como a adocao de
praticas de diversidade e inclusdo nas empresas
sdo incipientes. Nos anos de 1990, o envolvi-
mento das empresas com a diversidade era res-
trito a multinacionais, muitas vezes por pressao
de suas sedes (Fleury, 2000).

Nos anos 2000, gracas a mobilizacdo de di-
ferentes setores da sociedade civil, politicas
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Manifestantes realizando um protesto contra o racismo. Foto: Freepik

afirmativas adotadas pelo poder publico, como
a Lei de Cotas (Le1 12.711) aprovada em 2012
que estabeleceu a reserva de vagas para alunos
de escolas publicas, de baixa renda, pretos/par-
dos e indigenas em institui¢des federais do ensi-
no superior; ¢ a Lei de Cotas para pessoas com
deficiéncia (artigo 93 da Lei 8213/91)(Caetano
n.d.; Lei1 de Cotas Para PCD: Saiba Como a Lei
Funciona, n.d.), impulsionaram a mudanga de
comportamento das empresas em relacao a di-
versidade e equidade de oportunidades no con-
texto corporativo (Vojvodic et al., 2022).

O tragico assassinato de George Floyd
ocorrido nos EUA e os subsequentes protestos
do Movimento Black Lives Matter, que se espa-
lharam para diversos paises do globo, inclusive
no Brasil (Arruda, 2020), trouxeram uma nova
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perspectiva sobre a equidade de oportunidades.
Movimentos sociais, grupos, coletivos e grande
parcela da opinido publica intensificaram a peti-
cdo por programas/politicas de diversidade nas
empresas.

Tal cenario fomentou uma resposta mais ra-
pida e acentuada sobre o tema, como vimos no
caso do programa de trainee do Magazine Luiza
(Nalin, 2020), em que depois tristes manifesta-
coOes discriminatorias contra um programa para
contratagdo de negros/pardos e indigenas, diver-
sos atores da sociedade e da midia se levantaram
em defesa da iniciativa, fomentando a adesao de
outras empresas. Em 2021, depois que uma foto
com a presenca s6 de pessoas brancas viralizou
nas redes, o Ministério Publico do Trabalho de-
terminou que a empresa de investimentos XP

.)I_ﬂ\h -
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AS EMPRESAS TEM RESPONSABILIDADE SOCIAL COM AS COMUNIDADES
EM QUE ESTAO INSERIDAS JA QUE SUAS ACOES IMPACTAM DIRETAMENTE
NAS CONDICOES SOCIAIS, AMBIENTAIS E ECONOMICAS DE DIVERSOS
STAKEHOLDERS DO SEU MICRO E MACROAMBIENTE

explicasse a falta de diversidade em seu quadro
de funcionarios (Redacdo, 2021). No inicio de
2022, uma agdo publica foi apresentada contra
o LinkedIn, depois que a plataforma bloqueou
o anuncio de uma vaga que priorizava a contra-
tagdo de profissionais pretos/pardos e indigenas
(Boehm, 2022). Ap6s essa mobilizagdo do poder
publico e da sociedade civil, a rede social mudou
seu posicionamento, publicando a vaga na plata-
forma.

Estas mudangas positivas sobre o debate da
diversidade sao animadoras, porém a gestdo da
diversidade nas empresas brasileiras estd lon-
ge do ideal. Em uma pesquisa recente realizada
por um grupo pesquisadores do qual fago parte,
apenas 34% dos participantes afirmaram atuar
em empresas com politicas e/ou programas para
promocao da diversidade (Araujo et al., 2022).
Outra pesquisa sobre governanga inclusiva em
organizacoes do 3° setor denotou um cenario se-
melhante: s6 11% das OSCs (Organizagdes da

Cintia Cristina Silva de Aratjo

Doutora em Administragdio e mestre em
Administracdo com énfase em Gerenciamento
de Projetos na Universidade Nove de Julho.
Professora e pesquisadora em Administragdao
com 18 anos de experiéncia em ambiente
corporativo na area de TI.

Leciona diversas disciplinas em programas
de graduagdo e pos-graduagdo da darea da
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Sociedade Civil) pesquisadas tinham protocolos
para equidade racial e de género, € 2 em cada 3
das OSCs nao contavam com canais de denuncia
andnima para registro de casos de assédio e dis-
criminacao (Vojvodic et al., 2022). Por fim, 81%
dos 2.029 participantes de outro estudo sobre
diversidade declararam acreditar que as pesso-
as mais velhas sao discriminadas no mercado de
trabalho (Gois, 2022), enquanto 70% declararam
conhecer alguém que ja sofreu discriminagao no
ambiente de trabalho, sendo a maioria motivada
pela cor de pele (Guimaraes, 2022).

As empresas tém responsabilidade social com
as comunidades em que estdo inseridas ja que
suas agOes impactam diretamente nas condi¢des
sociais, ambientais ¢ economicas de diversos
stakeholders do seu micro e macroambiente.
Desta forma, a diversidade nas empresas nao se
resume a aceitar que os individuos sejam dife-
rentes, mas sim em promover a inclusao e valo-
rizagdo destas diferencgas (Bassett-Jones, 2005).

Administracdo e Negocios como Gestdo de
Recursos Humanos, Marketing, Inovacao,
Empreendedorismo, Administracdo Estratégica
e Gestao da Diversidade. Suas areas de pesquisa
sdo gestdo da diversidade e impacto das relagdes
raciais no ambito corporativo, inovagdo nas
organizagdes € gerenciamento de projetos.


https://catracalivre.com.br/cidadania/xp-tera-que-explicar-a-justica-foto-so-de-funcionarios-brancos/
https://agenciabrasil.ebc.com.br/geral/noticia/2022-03/linkedin-e-acionado-para-explicar-exclusao-de-anuncio-de-vaga
https://www.researchgate.net/publication/360220802_DIVERSIDADE_INOVACAO_E_APRENDIZAGEM_NAS_ORGANIZACOES_BRASILEIRAS
https://mapaosc.ipea.gov.br/post/121/pesquisa-governanca-inclusiva-no-terceiro-setor#:~:text=A%20pesquisa%20%22Governan%C3%A7a%20inclusiva%20no%20terceiro%20setor%20-,a%20promo%C3%A7%C3%A3o%20de%20equidade%20de%20g%C3%AAnero%20e%20ra%C3%A7a.
https://blogs.oglobo.globo.com/ancelmo/post/pessoas-mais-velhas-sofrem-mais-discriminacao-no-ambiente-de-trabalho-mostra-pesquisa.html
https://www.leiaja.com/carreiras/2022/05/03/racismo-e-o-preconceito-mais-visto-no-ambiente-de-trabalho/
https://www.researchgate.net/publication/227793418_The_Paradox_of_Diversity_Management_Creativity_and_Innovation

T)DENARIUS

n. 10 - Mai/2022

TECNOLOGIA E INOVACAO DE NEGOCIOS

A LIDERANCA DAS FINTECHS NAS RODADAS DE _
INVESTIMENTOS E AS TENDENCIAS DE INOVACAO

DESTE SEGMENTO

Por Sonia Rosa Arbues Decoster

Consultora em TI, Sécia na Atiki Consultoria e professora do Programa de Mestrado Profissional da Fipecafi

A América Latina vem demonstrando ser, nos
ultimos anos, uma regido de alta atratividade
para investimentos de Venture Capital, em vir-
tude do cenario maduro de inovacdo no seg-
mento das startups. Neste contexto, o Brasil ¢
0 que apresenta maior numero de "startups uni-
cornio"”, que sdo aquelas que alcangaram o valor
de mercado acima de 1 bilhdo de ddlares. Den-
tro deste segmento, segundo o Fintechs Report
2022, da plataforma Distrito, pode-se salientar
o papel das fintechs, pelo fato de que dos US$
9,4 bilhdes investidos em startups brasileiras em
2021, 40% foram alocados em fintechs, com a
categoria de crédito como a mais representativa,
seguida pelas categorias de meios de pagamento
e servigos digitais.

Vale lembrar que as fintechs voltadas as solu-
coOes financeiras sdo agentes preponderantes na
mudanga do cendrio bancério ¢ com foco nos
“desbancarizados”, além do fomento de um am-
biente inovador e de dinamismo. Ainda que o
investimento em startups como um todo tenha
sofrido uma desaceleracao em 2022, afinal, de-
pois de um ano como o de 2021, que foi sem
precedentes em termos de investimentos injeta-
dos no ecossistema brasileiro, o segmento das
fintechs da América Latina captou em abril US$
318 milhdes em 73 rodadas, conforme a plata-
forma Latam Sling Hub. Seis das dez maiores
rodadas de investimentos foram alocadas em fin-
techs. Pode-se citar dentre estas seis, a Celcoin
que recebeu R$ 85 milhdes da Innova Capital e
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a Stark Bank que obteve US$ 45 milhdes em um
primeiro aporte feito em um negdcio no Brasil
pelo fundo de Jeft Bezos, fundador da Amazon.
Outro dado estimulante ¢ que, de janeiro a abril
deste ano, as fintechs captaram US$ 1,9 bilhéo,
valor superior a0 mesmo intervalo de meses em
2021.

O més de marco de 2022 j4 havia também evi-
denciado rodadas de investimentos expressivas
dentre as fintechs, com montantes na série C, na
Flash de US$ 100 milhdes liderada pelos fundos
Battery Ventures e WhaleRock; na Gringo, série
B de US$ de 36,8 milhdes, liderada pelo fundo
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de venture capital VEF e com coinvestimento da
Piton Capital e na Contabilizei, séric C de US$
60 milhdes liderada pelo SoftBank.

Numa rodada seed, estagio embriondario, aque-
la em que se dd o desenvolvimento da ideia,
projeto ou produto, com um risco de se investir
significativo, a fintech brasileira Kamino obteve
o maior investimento da regido até o momento:
USS$ 6,1 milhdes em um financiamento puxado
pela Inspired Capital Partners (Sling Hub, 2022).

Convém salientar que, nestas rodadas, a fin-
tech ¢ analisada a partir de diferentes critérios
pelos investidores, tais como: o modelo de ne-
gbcio, a concorréncia, o tamanho de mercado € o
potencial de crescimento. Na série B, a empresa
esta consolidada e o investimento tem o objetivo
de expandir o negocio, recrutar talentos, aperfei-
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coar processos, por exemplo. A série C ¢ repre-
sentada pelo objetivo de acelerar a empresa, que
pode ser uma expansdo internacional, categoria
em que os fundos de Venture Capital visualizam
potencial de escalabilidade e normalmente ante-
cede a abertura de capital (IPO).

Repetindo o desempenho demonstrado em
margo, as fusdes e aquisi¢coes (M&A) na Améri-
ca Latina foram as mais verificadas no segmento
das fintechs. S6 em abril, 22 operagdes de M&A
de um total de 26 ocorreram no Brasil. Isto se
da pelo fato de que, tanto o potencial de cresci-
mento quanto o amadurecimento que tem sido
registrado pelas startups sdo visualizados pelas
empresas tradicionais. Dai, as praticas de fusdo e
aquisi¢dao vém ocorrendo pelo fato de que esta ¢
uma forma das empresas de impacto no mercado

A FINTECH E ANALISADA A PARTIR DE DIFERENTES CRITERIOS PELOS INVESTIDORES, TAIS
COMO: O MODELO DE NEGOCIO, A CONCORRENCIA, O TAMANHO DE MERCADO E O
POTENCIAL DE CRESCIMENTO

fazerem parte do ecossistema de inovagao, man-
tendo-se atualizadas em relacdo as novas tecno-
logias e as reais necessidade do cliente.

Outro ponto preponderante neste contexto €
o relativo a regulacao, pois tanto o Banco Cen-
tral (Bacen) quanto o Conselho Monetario Na-
cional (CMN) tém procurado publicar normas e
regulamentos que visam o acompanhamento da
evolugdo do sistema financeiro e dar a seguranga
juridica aos clientes das fintechs. Apos a Reso-
lucao no. 4656/2018, a qual instituiu os mode-
los de Sociedade de Crédito Direto (SCD) e da
Sociedade de Empréstimo entre Pessoas (SEP)
para as fintechs de crédito, a Resolugdo no.
4657/2018 permitiu que as fintechs pudessem
exercer atividades relacionadas a securitizacao,
como também realizar operagdes de custodia
sem a intermediagdao de um banco tradicional.
A Resolugdo no. 4658/2018, revogada pela Re-
solucdo no. 4893/2021, estabeleceu a criagdo de
sandbox regulatoério, o qual seria um ambiente
controlado de testes para inovagdes financeiras.
E por ultimo, em 2022, o BC instituiu as regras
prudenciais para as instituicdes de pagamento
(IPs), colocando-as no mesmo nivel das institui-
coes financeiras. Sendo que esta ultima entrara
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em vigor em janeiro de 2023 e a total implanta-
¢ao acontecerd em janeiro de 2025.

Com este panorama de reconhecimento de um
ecossistema maduro e completo, constituido de
hubs de inovacgao, aceleradoras maduras e uma
cadeia de capital estruturada, com investidores
nos diferentes estagios de crescimento, pode-
mos vislumbrar algumas tendéncias em um fu-
turo de curto e outro de longo prazo. A evolugao
do open banking para o open finance e das tran-
sagOes descentralizadas (Defi), estas construidas
em rede de blockchain, impulsionardo mais ro-
dadas de investimento para a criagdo de finte-
chs neste setor. Convém salientar que um passo
a frente foi dado no mercado das criptomoedas
com a aprovagao pelo Senado do projeto de lei
4401/21 quanto a sua regulamentacao. Outro ca-
minho que se pode descortinar ¢ o das empresas
criando suas préprias fintechs com o intuito de
agregar servicos financeiros as suas atividades-
-fim. Por fim, em um futuro a longo prazo, com
a introduc¢ao do Real Digital que continuara no
processo evolutivo de inclusdo financeira pos-
-advento do Pix, o Brasil assume um papel pere-
ne de protagonismo no ecossistema de inovagao
do segmento financeiro na América Latina.
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RECEITA DE CONTRATO COM CLIENTE (IFRS 15 /
CPC 47): NO SEGMENTO PRESTACAO DE SERVICOS

DE SAUDE

Por Carlos Elder Maciel De Aquino

Receita de Gontrato com
Cliente (IFRS 15/CPC 47)

Receita de Contrato com Cliente (IFRS 15/CPC 47): aspectos contabeis do segmento de
medicina diagndstica

O registro contabil de receita de clientes (re-
conhecimento, mensuragao, registro e divulga-
¢do) tem sido um desafio para os reguladores
nas ultimas décadas, principalmente por abrigar
empresas de naturezas diferentes (industrias, co-
mércios, servicos etc.) e de segmentos diversos
(imobiliario, saude etc.), o que dificulta a estru-
turacdo e aplicagcdo de regra Unica para o trata-
mento de todas as especificidades dos negdcios.

O International Accounting Standards Board
(Tasb) publicou, em 2014 e com vigéncia a par-
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tir de 2018, o IFRS 15 Revenue from Contracts
with Customers, regulamentado no Brasil por
meio do CPC 47 — Receita de Contrato com
Cliente, constituindo-se em regra Unica de apli-
cacdo a todos os contratos celebrados entre a
entidade ¢ clientes, a excecdo de transacoes es-
pecificas abrigadas por outros pronunciamentos
contabeis.

A TFRS 15/CPC 47 impactou a forma € o0 mo-
mento de reconhecimento de receita com contra-
tos de clientes, bem como a estrutura de controles
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internos contabeis, operacionais e tecnologicos, Etapa 1: Identificagdo do contrato com cliente

pois € preciso garantir a integridade e precisao Etapa 2: Identificagcdo de obrigacdo de desem-

das informacgdes que subsidiardo as estimativas penho

e julgamentos. Etapa 3: Determinacao do prego da transacao
Essa norma define regras a serem seguidas Etapa 4: Alocagdo do preco da transagdo a

para identificacdo, mensuragdo e reconheci- obrigagoes de desempenho

mento de receitas de contrato com cliente, es- Etapa 5: Reconhecimento da receita com

truturadas em cinco etapas, aplicadas conforme cliente
a Figura 1:

Onde:

(1) A entidade deve contabilizar os efeitos de um conrato com um cliente que esteja
dentrado alcance deste pronunciamento somente quando todos os critéros o seguir forem

atendidos:
NAQ *;:';2:““ "“:':“AT;” ) quando as partes do conlrato aprovarem o conrato (por escrito, verbalmente ou de
costahi contral . e B .- 3 . .
RECEBE CONTRAPRESTACAQ acordo com .uulm [!-I'JllLJ.'\. usuais de nepdcios) ¢ estiverem comprometidas em cumprir
suas respoctivas obrigagdes;

DO CLIENTE . .
b quamado 2 entidade puder identilicar os direitos de cada parte em relagio wos bens ou

SEFvigos a serem transferidos;

b quando a entidade puder identificar os termas de pagamento para os bens ou servigos a
serem ransleridos,

di quando o contrate possuir substincia comercial (ou scja, espera-se que o risco, 3 época
o o valor dos fluxos de caixa futuros da entidade se modifiquem come resultadodo
conirato); &

Manitora ¢ verifica ) quando for provivel que a entidade receberd a comraprestago i qual terd dircito em

P‘““::"_:_‘::;:" troca dos bens ou Servigos que seriio transferidos ao ¢liene,
contral L0 . a0

ilérios para contshilizgio . - . . .
e " = (2} Quando o contrato com o cliente ndo atender pos oritérios do item (1) ¢ a entidade

reccher contraprestagio do clicnte, a emidade deve reconhecer a comrapresiagio rocchida
brigaglo d: como receita somente quande qualgquer uma das seguintes hipdteses liver ocormido:

a) a entidade nio possil obrigagies restantes de transferis bens ou servigos ao cliente,c a
totalidade, ou praticamentc a totalidade, da contraprestaglio prometida pelo clicnie foi
recebida pela entidade ¢ ndo & restituivel; ou

b} o comtrato foi rescindido ¢ a contraprestagso recebida do eliente ndo & restituivel .

Obrigdcho de
deicifnha
nlsnr'mﬂt

(3) Bemn ou servigo prometido so cliente & distinto, se ambos 0s eritérios a seguir forem
atendidos:

ah o cliente pode se beneficiar do bem ou servigo, seja iseladamentc ou em conjunta com
OUIRGS Tecursos que eslejam prontamente disponiveis ao cliente (o seja, o bem ou o
servigo & capaz de ser distinto); ¢

b) & promwssa da entidade de transferir o bem ou o servigo a cliente & scparadamente
dentificivel de outras promessas contidas no contrato (o seja, compromisso para
transferir o bem ou o servigo ¢ distinto dentro do contexto do contrato),

EXISTE wm valor &
cosiiraprestagio variivel

Contrats NAO | (4) Se o bem ou 0 servigo promedido ndo for distinio, a entidade deve combinar esse bem
M‘E-‘«'DE aos | ow servigo com autros bens ou serviges prometides sté que identifiqueo grupo de bens oy
STRETHOS Pafa | gepvigos quc scja digtinto. Em alguns cases, isso pode resultarcm que a entidade deva

contabalizacho | onabilizar lodos os bensou servigos prometidos no contralo como uma inica obrigagdo
m:‘::: * | de desempento.

NAD EX|STE um

valof de ocomhecimeno | (S} A naluresa, a época e o valor da contriprestagio prometida por cliente aletanm a
comsrapstagio d receita ® | estimativa do prego da ransagiio. Ao determinaro prego da transaglio, a entidade deve
vangvel

considerar os ¢fvitos de todos o8 itens @ scguir

a) contrapresiagho vanivel;

b} restriglo de estimativas de contraprestagdo varidvel;

ch existéncinde componente di financiamento significative no contrita;
d) contraprestagio ndo monetlria; ¢

) contraprestagdo a pagar ao cliente.

preso & (6) Méiodos adequados para estimar o prego de venda individual de bem ou servigo
incluem, entre outros, o5 sepuintes:
a) abordagem de avaliagho de mercado ajustada - a cntidade pode avaliar o mercado no

qual vende bens ou servigos ¢ eslimar o prege que o cliente nesse mercade eslana disposio
E a E = o pagar par esses bens ou servigos, Exsa abordagem pode incluir também consultar os
= ; ﬁ E e pregos dos concornentes da entidade para bens ou servigos similarcs ¢ ajustar ¢sses progos,
E % i‘ Ei % a g conforme necessirio, par rellelir 08 cuslos ¢ manpens da entidade;
2 £ol B b} abordagem do custo esperado mais margem — a entidade pode prever seus custos
'E. f'- i = gu E = csperados para satisfazer & obrigagde de desempenho ¢ entiio adicionar a margem
. % g i E; ,EE apropriada para esse bem ou servigo;
H B 2 = ﬁa c) abordagem residual - a entidade pode estimar o prego de venda individual por
E ® E z: TE: referéncin oo prego de transagio total menos o soma dos pregos de venda individuais
Ie 2 5 5 observiveis de outros bens ou semviges prometides no contrato. A entidade pode wsar uma
R abardagem residual para estimar o prego de venda individual de bem ou senvigo somente

s¢ for stendidoum dos seguintes critérios:

(i) a emidade vender o mesmo bem ou servigo a diferenes clientes (20 MEsSMo 1EMpo ou
apreximadamente an mesma tempal por ampla gama de valores (ou seja, o prego de venda
G alamente varidvel porgue o prego de venda individual representativo ndo pode scr
discernido de transagdes passadas ou de cutras evidénias observiveis) ou

(i) & entidade ainda ndo estabeleceu o prego para esse bem ou servigo ¢ o bem ou senvage
nfio foi vendido anteriormente de forma individual (ou scja, o prego de venda & inccra).

Fluxograma de aplica¢do do CPC 47
Fonte: Aquino (2022)'

1 Aquino, C. E. M. (2022). Receita de Contrato com Cliente (IFRS 15/CPC 47) : aspectos contabeis do seg-
mento de medicina diagnostica — Sao Paulo : Editora Dialética. https://play.google.com/store/books/details/
Carlos_Elder_Maciel_de_Aquino_Receita_de_Contrato?id=0rptEAAAQBA]&gl=br
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A cadeia de saude do Brasil (Figura 2) con-
templa os prestadores de servigos de saude, prin-
cipalmente, hospitais e empresas de medicina
diagnostica, esse reconhecimento se torna bas-
tante desafiador por envolver contratos especifi-
cos com entes publicos, com operadoras de pla-
nos de saide, com pessoas fisicas e numa relagao
business to business (lab-to-lab) quando da ter-
ceirizacdo, por exemplo, de servigos de analises
clinicas de um laboratdrio por outro. Agrava-se
quando se considera que o servico se refere a um
convénio médico, onde o usuario do atendimen-
to/servico nao ¢ o cliente do hospital/laboratorio
(o pagamento pelos servicos ser geralmente feito

9,7%
RS 540 b

PIB Particulares

52%

Pagamento pela Abvidade
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por terceiros € nao pelos pacientes que recebem
0s servigos, mas, por seguradora, plano de sau-
de, governo, auto-gestao de plano de saude, me-
dicina de grupo ou cooperativa médica), e sim,
o cliente do convénio médico/seguradora ou as-
sistido pelo governo, e isso, por si s0, ndo confi-
gura elemento suficiente para o reconhecimento
da receita, visto que a formalistica administrati-
va e contratual precisa ser cumprida para que o
direito de cobranca seja configurado. Ainda, os
servigos prestados podem sofrer glosas técnicas
em data posterior ao fator gerador da receita, o
que pode distorcer a receita reconhecida ante-
riormente (gera desreconhecimento de receita).

Planos de saude

Saide

Suplemestar

48%

Pagamento
pelos Servigos

MS: Minigtério de Salde
SES: Seaetaria Estadua de Saide
SMS: Secretaria Munidpal de Saldde

Cadeia de saude e fluxos financeiros do sistema de saude no Brasil
Fonte: Adaptado de Anahp (2018, p. 23)°

2 ANAHP - Associagdo Nacional de Hospitais Privados (2018). Livro Branco: Brasil Saude 2019 | saude &

cuidados do amanha. Sao Paulo: ANAHP.
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A regra estabelece que a entidade deve apre-
sentar o contrato no balango patrimonial quando
tiver executado o desempenho e, como vimos,
o segmento de fornecedores de servigos de sau-
de tem a caracteristica de transferir o servi¢o ao
cliente antes do recebimento da contraprestagao,
exceto no caso de clientes particulares (pessoa
fisica ou juridica) com pagamento em espécie (a
vista), onde a entidade executa o desempenho,
no extremo, poucos dias apds o recebimento, po-
rém o montante geralmente ¢ pouco representa-
tivo da receita operacional da entidade.

O reconhecimento da receita deve satisfazer
também a condicao de que esses beneficios eco-
ndmicos associados a transacao fluirdo para a
entidade. A entidade deve escolher um método,
conforme recomendado pela IFRS 15/ CPC 47,
que mensure confiavelmente os servigos execu-
tados.

No Brasil, empresas prestadoras de servigos de
saude de capital aberto tém sido aderentes aos
requisitos minimos para reconhecimento, men-
suragdo, registro contabil e divulgacao da recei-

n. 10 - Mai/2022

ta com clientel, porém, os modelos contdbeis
adotados nao sdo uniformes/padronizados, o que
dificulta a interpretacdo e comparag¢ao por ana-
listas, investidores e outras partes interessadas,
seja pela adogdo de critérios diversos para con-
tabilizacao e baixa de receitas (provisoes, glosas
técnicas e administrativa e perdas com créditos),
seja pela insuficiéncia de informagdes nas notas
explicativas que compdem os demonstrativos
contabeis. Para serem ftteis, as informagoes di-
vulgadas precisam ser revistas pelos RI das em-
presas.

Concluindo, ha espago para melhorias na for-
ma de tratamento e divulgacao das informagdes
sobre receita de contratos de clientes pelos for-
necedores de servigos de saude: ganhardo os
stakeholders, ao ter informacdes suficientes e
explicativas para a tomada de decisao economi-
ca; ganhardo as empresas fornecedoras de servi-
cos de saude, por aumentar a atracdo de novos
investidores, facilitando e/ou barateando o seu
acesso ao mercado de capitais nacional e inter-
nacional.

Carlos Elder Maciel De Aquino

Graduado em Ciéncias Contabeis (UFPE),
mestre em Ciéncias Contabeis (PUC-SP) e
doutorando em Controladoria e Contabilidade
(USP). Tem MBA em Finangas (IBMEC-
SP) ¢ MBA em Controladoria (USP), além
de especializagdo em Engenharia Econdmica
(UNICAP-PE). Professor e autor e co-autor de
publicacdes em livros e periddicos nacionais e
internacionais. Experiéncia executiva em gestdo
de empresas e como membro de conselhos de
administragdo, conselho fiscal ¢ em comités de
auditoria, de gestdo de riscos e de conduta e
ética, nos segmentos de institui¢des financeiras,
seguros, tecnologia, industria, varejo, saude,
auditoria e previdéncia privada. E certificado
para Conselheiro de Administragao pelo Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC).
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ESPACO JURIDICO-CONTABIL

O TIMING DA RECUPERAGCAO JUDICIAL

Por Alcides Wilhelm

Muito se tem falado sobre a efetividade da Lei
de Recuperacao Judicial, Extrajudicial e Falén-
cia do empresario e da sociedade empresaria, Lei
n. 11.101/05, e suas alteragdes posteriores. Ini-
cialmente cabe salientar que ndo temos no Brasil
pesquisas amplas e permanentes que avaliem da-
dos sobre as empresas em situacao de recupera-
¢do, mas tao somente, em regra, analises parciais
da realidade desse mercado.

Os dados mais precisos, porém, limitados ao
Estado de Sao Paulo (SP), foram entabulados
pela Associacdo Brasileira de Jurimetria (ABJ)
juntamente com a Pontificia Universidade Cato-
lica de Sao Paulo (PUC-SP), cuja pesquisa pode
ser acessada de forma gratuita na pagina da refe-
rida associagao.

No Brasil, infelizmente, a recuperacao judi-
cial ainda ¢ um assunto desconhecido por muitos
profissionais que assessoram as empresas, bem
como por um numero significativo de diretores,
presidentes, conselhos de administragdo, dentre
outros postos de comando que deixam de utilizar
o instituto e os seus beneficios para reestruturar
suas companbhias.

Esse fato gera consequéncias danosas para a
economia, a sociedade e, especialmente, para
quem estd passando por um momento de crise,
seja ela econdmica, financeira ou patrimonial, ou
um misto de todas elas. A auséncia de conheci-
mento da matéria leva as empresas a buscarem o
socorro judicial em momento inadequado, dei-
xando passar o timing para ingressar com um pe-

20

dido de recuperacao judicial.

Parte desse afastamento do instituto pelos em-
presarios pode ser creditada a nossa antiga nor-
ma, o Decreto-lei n. 7.661, de 1945, conhecido
como “Lei de Faléncias”, cujo objetivo principal
ndo era a reestruturacdo das companhias, mas
sim sua liquidacao. Para restabelecer a saude fi-
nanceira naquela época, contava-se com o insti-
tuto da concordata, cujas regras foram estabele-
cidas para o momento econdmico pos segunda
guerra mundial, vigorando por longos 60 anos e
sem grandes alteragdes.

A regra geral que o decreto-lei trazia para os
concordatarios honrarem seus credores era qui-
tar 40% do valor devido no primeiro ano, ¢ 60%
no segundo, o que se mostrava insuficiente para
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viabilizar o soerguimento da empresa. Tratava-
-se de um projeto natimorto, engessado, com
prazo de pagamento exiguo, servindo apenas
para protelar o momento da derrocada empresa-
rial e causando ainda mais prejuizos.

Nao ¢ necessario fazer um esforco dantesco
para compreender que aquela norma ndo tinha
mais espago no ordenamento juridico atual e que
sua aplicagdo ndo atingia os objetivos contem-
poraneos da atividade economica, cuja situagao
foi corrigida com a entrada em vigor da Lei n.
11.101/05, que em seu artigo 47 dispds que a
recuperacao judicial tem por objetivo a supera-
¢do da crise economico-financeira do devedor,
mantendo a fonte produtora, os empregos dos

n. 10 - Mai/2022

trabalhadores e preservando os interesses dos
credores, promovendo, assim, a preservacao da
empresa, sua fun¢do social, e por consequéncia,
estimulando a atividade econdmica.

Porém, mesmo com uma legislacdo mais mo-
derna, alinhada com o momento histérico-eco-
noémico atual, os empresarios deixam de utilizar
o instituto, buscando o socorro judicial apenas
quando ndo ha mais solu¢do de mercado dispo-
nivel, e isso, invariavelmente, agrava a situagao
de crise das empresas. Buscar o auxilio do insti-
tuto quando a empresa ja se encontra em situacao
financeira extremamente debilitada, sem ativos
para viabilizar a continuidade das operacdes, di-
ficulta ou inviabiliza a recuperacao da atividade

Foto: Freepik. Imagem representando o espago juridico.

econdmica.

Nao h4 uma foérmula para diagnosticar o mo-
mento ideal para ingressar com um pedido de
recuperacao judicial, mas alguns indicios podem
sinalizar a sua necessidade, como por exemplo:
nivel baixo de estoques; sem recebiveis para
negociar; sem crédito ou crédito limitado com

21

seus fornecedores operacionais e financeiros de-
vido a atrasos nos pagamentos; sem ativos livres
para garantir novas operagoes de crédito; liqui-
dez corrente baixa para o segmento; historico de
anos consecutivos de prejuizo; patrimoénio liqui-
do negativo; auséncia de retorno sobre os inves-
timentos (ROI); endividamento de curto prazo
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BUSCAR O AUXILIO DO INSTITUTO QUANDO A EMPRESA JA SE

ENCONTRA EM SITUACAO FINANCEIRA EXTREMAMENTE DEBI-

LITADA, SEM ATIVOS PARA VIABILIZAR A CONTINUIDADE DAS

OPERACOES, DIFICULTA OU INVIABILIZA A RECUPERACAO DA
ATIVIDADE ECONOMICA.

elevado; passivo tributario em constante cres-
cimento; dentre outros indicadores ruins, que
podem ser o prentncio de que o momento ideal
para pedir a protecao legal ja pode ter passado.

Para piorar, ainda existem alguns mitos
sobre o tema recuperagdo judicial que levam a
conclusdes como: sdo poucas as empresas que
conseguem soerguer-se, ¢ 0 primeiro passo para
a faléncia; a recuperacao judicial € um golpe que
o empresario dara nos credores € no mercado
para seu enriquecimento; e, para finalizar, que
a recuperacao judicial deve ser a ultima medida
que o empresario deve tomar.

Obviamente que ha pessoas esclarecidas
sobre o tema, mas nao sao a maioria. Mesmo
dentre os profissionais liberais que atuam como
consultores ou assessores trazendo solugdes para
as empresas em crise, ha muitos céticos, sendo
estes os primeiros a serem consultados pelo em-
presario em face a proximidade do dia a dia, e
cuja orientacao € no sentido que nao ¢ uma boa
ideia.

Alcides Wilhelm

Advogado e Contador. Formado em Direito e
em Ciéncias Contabeis pela Fundagdo Univer-
sidade Regional de Blumenau (FURB). Espe-
cialista em Geréncia Contabil e Auditoria pela
Fundagdo Universidade Regional de Blumenau
(FURB). Especialista em Finangas Empresariais
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Esse conjunto de situagdes leva o empre-
sario a perder o timing da recuperacdo judicial,
buscando o socorro quando ja seria caso de fa-
l€ncia, o que dificulta muito a recuperagao des-
sas companhias, as quais, para se reerguerem,
necessitam negociar condi¢des de pagamento
muito mais agressivas, com desagios elevados e
prazos de pagamento muito longos, causando a
sensacao de que a recuperagdo judicial realmen-
te se tratava de um golpe. Mas, ¢ questao logica,
matematica, quanto maior a dificuldade finan-
ceira, e aprofundada ainda mais pela perda do
timing, maiores os esforcos necessarios de todos
os envolvidos, devedora e credores, para salvar
a empresa.

Portanto, a chave para o sucesso de um
projeto de recuperacao judicial passa, obrigato-
riamente, pelo momento do seu pedido. Deixar
passar o timing podera trazer consequéncias ir-
reversiveis para recuperar a saude financeira da
empresa, aproximando-a cada vez mais da falén-
cia.

pela Fundacao Gettlio Vargas (FGV) e em Di-
reito Tributario pelo Instituto Brasileiro de Estu-
dos Tributéarios (IBET). Mestre em Direito Em-
presarial e Cidadania pela Faculdade de Direito
de Curitiba (UNICURITIBA).
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INDICE NACIONAL DE PRECOS AO CONSUMIDOR AMPLO (IPCA)

O resultado da inflagdo vem sendo as maiores taxas desde 2015 sendo apresentou
na ultima medi¢ao a maior variagdo para um més de abril desde 1996

Historico IPCA
Acumulado 12 meses (em %)

12,50 NO ACUMULADO DE 12 MESES
FINDOS EM ABRIL DE 2022, 0

9,50 IPCA PASSOU A SER DE 12,13%,

8,00
6,50 ANTE 11,34% EM OBTIDO EM
Z‘S"; MARCO
R R IR R A A R O R R L S I
’b‘d\\ﬁv &0\\’» \‘)Q\ \&\ fb°o°\ ‘oé\ o&\ (\o\\\ bé/\ '\'b(\\ ‘\6\\ @’é\ 'b‘é\

Fonte: IBGE

Entre as classes com maior expansao no periodo, destacam-se os grupos de
"Transporte" e "Alimentacao e Bebida"
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CAmslO
USS/BRL
i A melhora do Real frente ao Ddlar e ao
5,5 . ~
53 Euro comeca a arrefecer. A desvalorizagao
51
49 da moeda acompanha a expectativa de
e outros aumentos de taxas de juros nos
'»Q’OI '»@:» »@? ’LQ{V w&m '»@} '»Q’O/ '»@9/ »@?
N CER G U OIS (R USRI CHN, '
PR R I A R EUA, devolvendo parcialmente sua

Més

fev/21

mar/21

abr/21

mai/21

jun/21

jul/21

ago/21

set/21

out/21

nov/21

dez/21

jan/22

fev/22

valorizacao dos ultimos 3 meses

A valorizacao que marcou o inicio do

ano aconteceu devido ao aumento da

taxa de juros no mercado interno pelo EUR/BLR
6,6
Banco Central. Além disso, também 64
foi impulsionada pelo fluxo de 55
J =~ 0 5,6
doélares das exportagdes proveniente 54
5,2
da alta de commodities por conta do >
. . AR A I R A S SN A
conflito da Ucrania U G (P G GRS U CR (R
O I R O
r
INDICE DE ATIVIDADE ECONOMICA DO BANCO CENTRAL (IBC-BR)
oo Mies Evolugdo IBC-Br - Més anterior
IBC-Br :
Anterior
141,10 1,56%
1,56%
138.85 -1,59%
139,23 0,27% o 0’45% 200 o 34%
139.28 0,04% 0.27% 0,04% 0,18% 0,10% 0,05% 032% ’
~ - — i — I == |
139,53 0,18% -0,12% _-0'57% -
13936 0,12% -0,73%
139,50 0.10% -1,59%

150 oo fev/21 mar/21 abr/21 mai/21 jun/21 jul/21 ago/21 set/21 out/21 nov/21 dez/21 jan/22 fev/22

138,77 0,05%

139,40 0,45%

O Indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br) divulgado

para fevereiro de 2022 indica que houve um ligeiro avango das

139,85 0,32%

138,83 -0,73%

5950 o atividades do mercado. Considerando os ultimos 12 meses findos em
fevereiro de 2022, o IBC-Br ainda indica um crescimento de 4,82%

24 Mai/2022
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EVOLUGCAO DAS EXPECTATIVAS DE MERCADO (FOCUS)

Percebemos uma expectativa de aumento em todos os indices de inflagdo, IPCA e
IGP-M, devido ao conflito da Ucrania e resquicios da pandemia de COVID 19, que vem
provocando a interrup¢ao de fornecimento na cadeia de suprimentos

IGP-M IPCA
13 9
12
11 8
10 7
9 6
8
7 5
6 4
5 3
4 2
Vv v v Vv v v Vv v Vv
Qv NS N4 Qv NS N4 NS N4 Qv v v Qv Qv Qv Qv Q¥ Qv Qv
'\/\'W/ ,\,\’1/ \/\'\/ ,\/\’L ,L\’\/ ,b\’\/ n)\ﬁ/ b‘\’\/ b‘\"l/ \,1/0 \,»Q \,"0 \,—1/0 \,»Q \,"Q \,—1/0 \,1,0 \,\9
,)’\0 ,\\0 ,\/\0 b(\Q %\Q b<\0 ‘b\g \/0 (90 \Q’» \0'\/ \Q’\/ \0’\/ \6\/ \Q") \Q'b \QV \Qv
Q N i) N % N % N Vv > N ¥ Na D Na 2 NS N
Fonte: BCB Fonte: BCB

Em relagdo ao IPCA, indicador oficial da inflacdo do mercado brasileiro, o mercado aponta
percentuais acima da meta estipulada pelo governo (3,5%) com tolerancia em torno de 1,5%

Cambio (USS) Evolugdo da expectativa Focus para o PIB
7,00 1,00
6,50 0,90
0,80
6,00 0,70
5,50 — 0,60
5,00 e ——— 0,50
0,40
4,50 0,30
4,00 0,20
I Ly A Ly | A 010
0\\’9 6"\%0 Q\\@ @'\’9 @'\WQ 0"”\@ 0°’\’L0 0“\%0 0“‘00 o o o o 92 92 n o o
RSP N S T A M SRR I O I I
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Fonte: BCB Q/b\ '\//\\ ")\’\ '\?‘\ '\/Q:’\ '\/b‘\ ’W/‘b\ ’\/’\’\ ’f)\
. Fonte: BCB
Selic
14,00
13,00 . ’ oy .
/_/_/ A expectativa para o PIB também ja foi
12,00
11,00 reajustada pelo mercado, indicando uma
10,00 . . .
9,00 estimativa atual de crescimento de 0,7%,
0 . , R .
- Vo o A A aaa Portanto ainda ¢ um cenario de crescimento
CRC IR U LA A A U
SV S A, AN I N S » : ; 7
R R S S A muito fraco para a economia do pais em 2022

Fonte: BCB

O mercado espera que o aperto motetario via aumento da taxa Selic esteja perto do seu
fim. A expectativa para o cambio ¢ de estabilidade, alcangando a conversdo de US$1,00
para R$5,25 ao final do periodo
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GERACAO DE EMPREGO FORMAL (CAGED)

Evolucao CAGED

(12 Meses)
2.500.000
2.000.000
1.500.000
1.000.000 \ | I | ‘ |
500.000 i . "
oo ,50'\\’1:\/ @é\@'\/ .\&\\qj\/ \&\q}, ’booo\%'\/ . Q}\%\’ . &\q')’ QO&,'\/ 6@“'\%\/ g o\q} @\\f{)/ (@K\%’L

® Demissoes Admissoes Saldo

EvoLugAo CAGED 2021

A economia brasileira gerou, em 2021, 2,7

milhdes de novas vagas no mercado formal. Para

quase todos os meses de 2021, os dados do CAGED

77230 indicam admissOes acima das demissoes. Apenas

em dezembro essa relacao se inverte, indicando
jul.-21 1.454.991 1.758.754 303.763

- - uma perda de 265 mil postos formais emprego. Os
ago.-21 1.524.419 1.907.515 383.096

- dados de fevereiro de 2022, contudo, indicam uma
1.878.172 324.784

set.-21 1.553.388

1.579.286

1.532.794

- recuperagao forte do mercado de trabalho formal.
1.827.239 247.953
Nao obstante, ¢ importante destacar que o governo

305.960

nov.-21

vem corrigindo constantemente o saldo do CAGED,

. .

tendo em vista o delay existente no processo de

informagao sobre as admissdes e contratagdes pelas
1.684.636 2.013.143 328.507 .

- - - entidades do mercado

out.-21 .
dez.-21 .
jan.-22
fev.-22

mar.-22

19.331.667 1.950.842

Total

16.901.963
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EVOLUGCAO DA FORGA DE TRABALHO (PNAD CONTINUA)

Taxa de Desocupagdo na PNAD Continua

14,9 14,8 14,7
14,8

Apesar de uma estabilidade

14,0

verificada nesse primeiro trimestre

13,2

do ano, a evolucao dos dados indica

12,4

11,6 1,0 12 112 999

uma redugdo gradativa da taxa de

10,8

desocupacao da economia brasileira

10,0

>
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14.805 14.761 14.795 14.444 14.085 13.656 13.453 12.906 12.405 12.011 12.048 12.016 11.949
pessoas)

Fonte: IBGE

Desde dezembro de 2021, o nimero absoluto de desocupados tem ficado proximo
dos 12 milhdes de pessoas no mercado brasileiro. Numa analise mais detalhada do
cendrio, percebe-se ainda um alto indice de trabalho informal, sendo em sua maioria os
trabalhadores por conta propria

Evolucdo do Trabalho por Conta Prépria PNAD Continua

30.000 g7 24039 24372 24839 25172 25409 25461 25638 25841 25944 25576 25353 25284

25000 BB A e e - EE - - —g - - oo o=
20.000 17.96! 18.19 - 19.36 19.46 19.53f 19.24 19.10 19.06
15.000
10.000 5 g¢ 5.84 5.83 5.75 5.98 6.02 6.22 6.27 6.38 6.40 6.33 6.24 6.22
5.000 I
0

mar/21 abr/21 mai/21 Jun/21 qu/21 ago/21 set/21 out/21 nov/21 dez/21 jan/22 fev/22 mar/22

s Com CNP)  mmssmm Sem CNPJ)  mmmmmm Total ===-=- Linear (Total)

Fonte: IBGE
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Rendimento Médio Real (em RS)

2.760 2.727 2.725
3.000 2.683 2.659 2.622 2.576 2.538 2.504 2.448 2.508 2516 2.548
2.500
000 1.905 1.883 1.908 1828 1.870 1.878 1.879 1.892 1.901 1.923 1.947 1.969 1.995
1.500
1.000
500
mar/21 abr/21 mai/21 jun/21 jul/21 ago/21 set/21 out/21 nov/21 dez/21 jan/22 fev/22 mar/22
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RENDIMENTO MEDIO REAL (EM Rs)

ab
Conta
Prépria 1.883 1.828 1.870 1.878 1.879 1.892 1.901 1.923
(Nominal)

No més de margo, ultima divulgacdo da Pnad Continua, foram 38,6 milhdes de

trabalhadores na informalidade - incluindo a categoria de trabalho doméstico. Desse
total, os trabalhadores por conta propria sem CNPJ somam mais de 19 milhdes

Evolugdo do Trabalho Informal (em mil pessoas)

50.000
40.000
30.000
20.000
10.000 .
mar/21 abr/21 mai/21 jun/21 jul/21 ago/21 set/21 out/21 nov/21 dez/21 jan/22 fev/22 mar/22
M Setor Privado - Sem Carteira M Trabalhador Doméstico - Sem Carteira M Setor Publico - Sem Carteira = Empregador - Sem CNPJ M Conta Prépria - Sem CNPJ
EVOLUQAO DO TRABLAHO INFORMAL (EM MIL PESSOAS)
Categoria mar.-21 abr.-21 mai.-21 jun.-21 jul.-21 ago.-21 set.-21 out.-21 nov.-21 dez.-21 jan.-22 fev.-22 mar.-22
Setor Privado - Sem Carteira 9.691 9.752 9.804 10.023 10.339 10.791 11.691 11.956 12.179 12.443 12.383 12.281 12.216
Trabalhador Doméstico - Sem Carteira 3.591 3.603 3.683 3.796 4.017 4.150 4.052 4.168 4.247 4.296 4217 4.233 4.205
Setor Piiblico - Sem Carteira 1.915 1.971 2.062 2.097 2.149 2.199 2.256 2.333 2437 2.488 2.421 2.397 2.351
Empregador - Sem CNPJ 674 673 657 691 720 726 738 754 755 750 758 775 785
Conta Prépria - Sem CNPJ 17.968 18.192 18.540 19.085 19.187 19.384 19.237 19.368 19.461 19.536 19.243 19.107 19.061
Total 33.839 34.191 34.746 35.692 36.412 37.250 37.974 38.579 39.079 39.513 39.022 38.793 38.618
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DESEMPENHO DO MERCADO DE CAPITAIS

A bolsa brasileira iniciou 2022 novamente descolada do desempenho obtido pelos principais
mercados internacionais. Enquanto as bolsas dos EUA, Inglaterra e China apresentaram
desempenho negativo nos primeiros meses de 2022, principalmente com a guerra na Ucrania,
a B3 mostrou uma valorizagao
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Evolugcao do Ibovespa : ~
Essa valorizagdo provavelmete se

da pelo fato de que o Brasil oferece
um risco relativo menor dentro das
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opg¢oes de investimentos em mercado

indice de Sustentabilidade Empresarial

4.000,00 - ISE Brasil

O Ibovespa, principal indicador A ), S
de desempenho da bolsa brasileira, 3.600,00
alcangou cerca de 120 mil pontos, apds 340000
Yy 3.200,00
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Ap6s o Ibovespa alcancgar cerca de 120 mil pontos, sofreu perdas com os sucessivos
aumentos de taxas de juros da Selic e com aumento da persep¢ao de riscos na economia
global em relacdo a desaceleragdo e taxas de inflagao
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INDICE DE NASCIMENTO DE EMPRESAS

No més de janeiro de 2022 foram 350 mil CPNJ criados. Seguindo a tendéncia verificada
ao longo do ano de 2021, o Sudeste segue com os nimeros mais expressivos, bem como a

quantidade de novas empresas no setor de servigos

Nascimento de Empresas por Regido Nascimento de Empresas por Setor
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M Industria
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Demais

51%
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Nascimento de empresas por Natureza Juridica
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CAPTACAO DE RECURSOS NO MERCADO DE CAPITAIS

O ano de 2022 comegou
com apenas 8 follow-on
no primeiro trimestre, com
levantamento de R$11,5
bilhdes.

Fonte: [B]?
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MACROECONOMICAS

12/MAl — PESQUISA MENSAL DE
SErvicos (PMS)

13/MAI — PEsQuisa NACIONAL POR
AMOSTRA DE DoMiciLios CONTINUA
TRIMESTRAL (PNAD CONTINUA)

16/MAI — INDICE DE ATIVIDADE
EcondMicA DO BANCO CENTRAL
(IBC-BRr) (Fev)

17/MaI — INDICE GERAL DE PRECOS —
10 (IGP-10)

24/MAI — INDICE DE PRECOS AO
Consumipor AmpLo — 15 (IPCA -
15)

25/MAI — SONDAGEM DO
CONSUMIDOR

26/MAI — INDICE NACIONAL DE
Custos bA ConstrucAO (INCC)

26/MAl — CADASTRO GERAL DE
EMPREGADOS E DESEMPREGADOS
(CAGED)

26/MAlI — SONDAGEM DA
CONSTRUCAO

27 /MAI — SONDAGEM DA INDUSTRIA
30/MAI — SONDAGEM DE SERVICOS

30/Mal — iNDicE GERAL DE PRECOS -
MEensaL (IGP-M)

30/MAI — SONDAGEM DO COMERCIO

32

AGENDA DE DIVULGACOES

31/MAail — Pesquisa NACIONAL POR
AMOSTRA DE DomiciLios CONTINUA
MEeNsAL (PNaD CONTINUA)

31/MAI — INDICADOR DE INCERTEZA
DA Economia Brasit (IIE-BRr)

01/JuN — INDICE DE CONFIANCA
EmPRESARIAL (ICE)

03/JUN — PESQUISA INDUSTRIAL
MEeNsAL - ProbucAo Fisica (PIM —
PF)

07/JuN — INDICE DE VARIACAO DE
ALUGUEIS RESIDENCIAIS (IVAR)

07/JUN — INDICADOR ANTECEDENTE
DE EMPREGO (IAEMP)

08/JuN — INDICE GERAL DE PRECOS -
DispoNIBILIDADE INTERNA (IGP-DI)

09/JuN — INDICE NACIONAL DE
Precos A0 CONSUMIDOR AMPLO
(IPCA)

09/JuN — INDICE NACIONAL DE
Precos Ao Consumipor (INPC)

09/JuN — PESQUISA INDUSTRIAL
MEensAL - PRobucAo Fisica (PIM —
PF)

10/JuN — PESQUISA MENSAL DE
coMEercio (PMC)

Mai/2022
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BALANCOS

12/Mal - ARREZO CO (ARZZ3)
12/Mai - GRUPO SOMA (SOMA3)
12/Mai - MAGAZ LUIZA (MGLU3)
12/Mal - SMART FIT (SMFT3)
12/Mal - YDUQS PART (YDUQ3)
12/Mai - B3 (B3SA3)

12/Mai - BR MALLS PAR (BRML3)
12/Mai - CPFL ENERGIA (CPFE3)
12/Mai - CYRELA REALT (CYRE3)
12/Mai - -ENERGISA (ENGI3)
12/Mai - ENJOEI (ENJU3)

12/Mai - LOJAS RENNER (LREN3)
12/Mai - PORTOBELLO (PTBL3)
12/Mal - VIVARA S.A. (VIVA3)
12/Mal - EVEN (EVEN3)

12/Mai - TRACK FIELD (TFCO04)
12/Mai - ANIMA (ANIM3)

12/Mai - COGNA ON (COGN3)
12/Mai - LE LIS BLANC (LLIS3)
12/Mal - MULTILASER (MLAS3)
12/Mai - TECNISA (TCSA3)

12/Mal - TIME FOR FUN (SHOW3)

12/Mai - BRADESPAR (BRAP3)

33

AGENDA DE DIVULGACOES

12/Mai - IHPARDINI (PARD3)
12/Mai - Ol (OIBR3)

12/Mai - REDE DOR (RDOR3)
12/Mai - BR BROKERS (BBRK3)
12/MaI - MARFRIG (MRFG3)
12/Mai - PETZ (PETZ3)

13/Mai - RENOVA (RNEW3)
13/Mai - LUPATECH (LUPAG3)
13/Mai - SER EDUCA (SEER3)
13/Mai - OSX BRASIL (OSXB3)
13/Mai - CEDRO (CEDO3)
13/Mai - CEMIG (CMIG3)
13/Mai - COPASA (CSMG3)
13/Mai - INTER SA (BIDI3)
13/Mai - PDG REALT (PDGR3)
13/Mai - SARAIVA LIVR (SLED3)
15/Mai - BAHEMA (BAHI3)
16/Mai - GAFISA (GFSA3)
16/Mai - HIDROVIAS (HBSA3)
16/Mai - GETNINJAS (NINJ3)
16/Mai - ONCOCLINICAS (ONCO3)

16/Mai - CRUZEIRO EDU (CSED3)

Mai/2022
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