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O mês de maio continua a apresentar um cená-
rio desafiador, com uma inflação que se mostra 
resiliente, ultrapassando os 12% no acumulado 
de 12 meses, a despeito das tentativas do Banco 
Central para contê-la.  Uma das principais estra-
tégias para conter a alta dos preços tem sido a 
elevação da taxa básica de juros que, na última 
reunião do Copom teve um novo incremento 
e chegou a 12,75%, com perspectiva de seguir 
nessa trajetória no próximo encontro. A inflação 
atual é fruto de diversos fatores, entre eles a crise 
nas cadeias de abastecimento, ainda reflexo da 
Covid-19 que interrompeu a produção de diver-
sos setores e mais recentemente da guerra entre 
Rússia e Ucrânia, que tem pressionado de forma 
significativa os preços do trigo e dos combustí-
veis. 

Todos esses fatores macroeconômicos soma-
dos aos desafios brasileiros de desemprego e 
miséria em alta desenham um cenário de cautela 
para os próximos meses. No editorial dessa edi-
ção, trazemos uma análise sobre os riscos de uma 
eventual adoção de políticas econômicas que tra-
gam um controle artificial dos preços e de outras 
medidas heterodoxas, muitas vezes influenciadas 
pelas eleições, que poderiam levar o país a uma 
inflação ainda maior. 

Além das discussões sobre os desafios macroe-
conomicos e políticos, nessa edição, a professora 
Cintia Araújo discute a importância e os benefí-
cios de fomentar a discussão sobre diversidade 
na contratação das empresas e como o Brasil e 
outros países do mundo têm tratado essa questão, 
e quais os próximos passos o amadurecimento 
dessa pauta. Já na coluna de saúde, o professor 

Elder Aquino joga luz sobre questões relativas 
ao reconhecimento de receitas de contratos com 
clientes por parte das prestadoras de serviços do 
setor. O assunto tem gerado debates desde a ado-
ção 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 decisões.

No espaço dedicado aos debates ligados ao 
meio jurídico, o advogado Alcides Wilhelm abor-
da o instituto da Recuperação Judicial e como o 
desconhecimento da lei n 11.101/05, que trata da 
matéria, pode ser danoso para as empresas em 
crise, que por vezes deixam de buscar o auxílio 
apropriado e perdem a chance de passar por um 
processo de reestruturação que poderia ajudá-las 
a recuperar a saúde financeira. Wilhelm traz de-
talhes sobre o que é a Recuperação Judicial e 
explica quais as diferenças entre essa legislação 
e o antigo Decreto Lei n 7.661, conhecido como 
“Lei das Falências”. 

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 captações. O 
artigo desenha um cenário promissor e mostra 
o país como um destino atraente e maduro para 
os investimentos. Uma perspectiva que parece 
trazer um pouco de luz mesmo em um momento 
macroeconômico tão conturbado como o atual 
e que mostra que ainda há boas oportunidades 
nos setores que possuem uma legislação sólida, 
moderna e eficiente. 

Boa leitura!

Para ter acesso a outros conteúdos, visite nosso site denarius.info e mantenha-se atualizado com análises e 
estimativas do mercado econômico-financeiro.
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Como já era previsto pelo mercado e comu-
nicado na últma ata do Copom, a taxa de juros 
Selic aumentou em 1%, atingindo 12,75%. A 
exemplo do que aconteceu na reunião anterior, 
o Comitê já contratou um novo aumento, em-
bora de magnitude menor, na próxima reunião, 
mas não se sabe exatamente de quanto. O mer-
cado prevê que este ciclo de altas está próximo 
do fim: segundo o Boletim Focus, as elevações 

cessariam neste próximo 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 prática já traz 
uma elevação real na estrutura de curva de juros, 
pois o tomador de crédito começou a sentir esses 
efeitos antes mesmo da Selic se materializar em 
um novo aumento. 

As justificativas para esta alta são 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 países têm monitorado as 
perspectivas de riscos com interrupção da cadeia 
de suprimentos decorrentes do conflito da guer-
ra na Ucrânia e alta no preço das commodities. 
Embora todos os Bancos Centrais do mundo es-
tejam se movimentando para encontrar soluções 

Por Alana Martins e Gabriel Emir 
Moreira e Silva

Editorial

para esse cenário, é preciso cautela ao avaliar a 
eficácia da estratégia adotada, o chamado “aper-
to monetário”. Embora a medida seja eficaz para 
enfrentar a inflação causada pela via da demanda 
e evite uma inflação generalizada, os aumentos 
nas taxas podem não ser suficientes para contro-
lar a inflação de preços administrados que conti-
nuarão a subir a despeito das oscilações na taxa 
de juros. 

Um dos mais importantes riscos deste remédio 
monetário é a estagflação, na qual a escalada de 
taxa de juros acontece sem ter como contraparti-

da o arrefecimento das pressões inflacionárias, o 
que penalizaria fortemente a atividade econômi-
ca. Esse é um cenário que pode se instalar tam-
bém nos EUA, mas por lá, além da economia ter 
uma inércia de outra magnitude, o FOMC tem 
atuado de maneira contundente para evitar ações 
meramente reativas. Sinal disso foi o aumento de 
0,5% na taxa norte americana, o que não ocorria 
há mais de 20 anos.

O mundo já enfrentou esse mesmo panora-
ma na década de 70, por ocasião do choque do 
petróleo. Na época, os preços foram fatalmen-

Dinheiro representando a inflação. Foto: Freepik
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te contaminados pelo valor dos combustíveis, o 
que tornou inócuos quaisquer ajustes contracio-
nistas trazidos pelas políticas monetárias. As ele-
vadas taxas de inflação que pautaram as décadas 
subsequentes tiveram seu início neste momento, 
juntamente com a perda de valor das moedas de 
países emergentes frente ao dólar. Essa última 
consequência teve efeitos bastante deletérios nos 
mercados, pois levou diversos países a mudarem 
constantemente as suas moedas e tentar planos 
heterodoxos para frear a escalada da inflação em 
meio a longos períodos de recessão que trouxe-
ram aumento do desemprego e da miséria.

Os efeitos de contextos recessivos são espe-
cialmente graves para as populações mais po-
bres, uma vez que elas não possuem recursos fi-
nanceiros suficientes para traçar estratégias que 
as permitam defender-se de volatilidades desse 
porte. O comportamento do consumidor tende a 
se alterar em períodos de inflação elevada. Uma 
das formas de tentar driblar o aumento dos pre-
ços, e que foi bastante adotada no Brasil, era usar 
o salário para antecipar compras de ativos reais, 
como alimentos, por exemplo. Essa estratégia 
acabava por retroalimentar as pressões inflacio-
nárias, o que levou o país à hiperinflação. 

Quando os controles na macroeconomia se 
tornam ineficientes, os governos tendem a esta-
belecer medidas na microeconomia para conter a 
escalada dos preços, como desonerações fiscais, 
isenções temporárias, tabelamento de preços, 
etc. Este processo apenas piora o controle fiscal 

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

Embora técnicos do Banco Central sejam muito 
competentes em fazer simulações com os dados 
da economia brasileira que permitem calibrar a 
dosagem desse “remédio monetário”, o processo 
de decisão do Copom depende de uma série de 
parâmetros que nem sempre estão sob o controle 
do BC. Alguns dos mais atuais são a interrupção 
na cadeia de suprimentos, desonerações fiscais 
decididas pelo governo com fins exclusivamente 
eleitorais, escalada da guerra na Ucrânia e as de-
cisões dos demais bancos centrais.

Uma outra consequência da elevação do pata-
mar das taxas de juros que merece atenção é a 
mudança do perfil dos investidores estrangeiros, 
que nos últimos meses têm aportado vultuosas 
somas no mercado de ações brasileiro. Grande 
parte dessa movimentação de entrada de capitais 
aconteceu pelo entendimento do mercado de que 
o Brasil está mais distante dos efeitos do conflito 
da guerra na Ucrânia. A perspectiva é de que boa 
parte desses investimentos migre para a renda 
fixa, tanto em títulos públicos quanto privados, 
por conta do aumento dos prêmios. Devemos 
voltar a ver o aumento do “carry trade”, siste-
mática na qual o capital estrangeiro entra para 
aplicar em títulos federais por períodos curtos de 
tempo, utilizando o hedge cambial. Este fluxo 
altamente volátil torna ainda mais difícil a sua-
vização e previsibilidade do cambio, bem como 
a composição de reservas em moeda estrangeira.

Alana Martins 

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

Gabriel Emir Moreira e Silva 

Superintendente da área de Projetos da 
FIPECAFI e consultor na área de investimentos 
financeiros, otimização financeira e hedge de 
operações financeiras.

Uma outra consequência da elevação do patamar das taxas 
de juros que merece atenção é a mudança do perfil dos 

investidores estrangeiros, que nos últimos meses têm aportado 
vultuosas somas no mercado de ações brasileiro
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Por Cruz Daniel Lopez

Panorama norte-americano

O Federal Reserve tem a missão de desacelerar 
a economia dos EUA o suficiente para controlar 
a inflação, mas não tanto a ponto de fazê-la en-
trar em recessão. Nesse cenário, o banco central 
aumentou o custo dos empréstimos através da 
elevação da taxa dos fundos federais em meio 
por cento na última quarta-feira (4), seu maior 
aumento desde 2000. A taxa está 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 preços 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 básica de juros, o Fed deixa os empréstimos 
mais caros. Isso visa reduzir a inflação: o custo 
dos bens nos EUA subiu para 8,5% em doze me-
ses, de acordo com os dados mais recentes do ín-
dice de preços ao consumidor do Labor Bureau. 
Normalmente, a meta de inflação anual do banco 
central é de cerca de 2%.

O ciclo de aumento nas taxas é um esforço 

para estabilizar a inflação descontrolada. À me-
dida que o Fed aumenta as taxas de juros, espe-
ra-se que gradualmente haja uma desaceleração 
da demanda e consequente redução na pressão 
sobre os preços. Embora isso tenha resultados 
positivos, a longo prazo, também pode trazer 
muitos questionamentos sobre o que fazer com o 
dinheiro quando as coisas estão tão incertas. Os 
aumentos das taxas podem criar volatilidade no 

mercado de ações e aumentar as taxas de juros 
de hipotecas, empréstimos para carros e cartões 
de crédito. Aumentos de taxas como esse são 
muito mais propensos a impactar os americanos 
mais velhos, aqueles mais próximos da idade da 
aposentadoria (ou aqueles que já estão aposen-
tados), do que os investidores mais jovens que 
normalmente têm um prazo mais longo para 
economizar para o futuro.

Foto: Freepik. Dólar representando a inflação americana.
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A medida não deve ser um choque completo 

para consumidores e empresas, uma vez que o 
Fed já havia aumentado as taxas em um quarto 
de ponto em março e sinalizou que mais aumen-
tos viriam. Ao mesmo tempo, os americanos se 
acostumaram a taxas de juros baixas para tudo, 
desde a compra de casas até empréstimos para 
automóveis.

De fato, é o lado da oferta da equação que está 
impulsionando a maior parte do problema da in-
flação, já que a demanda superou a oferta de ma-
neira dramática durante a economia da era Covid. 
Depois de passar grande parte de 2021 insistindo 
que o problema era “transitório” e provavelmen-
te se dissiparia quando as condições voltassem 
ao normal, neste ano, as autoridades do Fed tive-

ram que reconhecer que o problema é mais pro-
fundo e persistente. Agora, existe um receio de 
que a recessão se alastre para 2023. A conversa 
sobre a recessão em Wall Street se intensificou 
um pouco ultimamente, embora a maioria dos 
economistas ainda ache que o Fed pode apertar a 
inflação e evitar um choque brusco.

Com a inflação subindo para o patamar mais 
alto em 40 anos e em trajetória de aceleração, es-
pera-se que o Fed busque uma soft landing (mo-
vimentação mais suave, em tradução livre) para 
a economia dos EUA, cenário em que as medi-
das são capazes de domar a inflação e reduzir 
os efeitos como desemprego ou recessão. Para o 
ano que vem, o Fed e os analistas profissionais 
projetam que a inflação cairá abaixo de 3% e o 

desemprego permanecerá abaixo de 4%. Contu-
do, considerando os números atuais – uma infla-
ção em 8,5% em uma taxa de desemprego em 
3,6% – existe o precedente de que a alta inflação 
e o baixo desemprego são fortes presságios de 
futuras recessões. Desde a década de 1950, toda 
vez que a inflação ultrapassou 4% e o desem-
prego ficou abaixo de 5%, a economia dos EUA 
entrou em recessão em dois anos.

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

Federal Reserve desde 2000. Na Ásia, as ações 
caíram em meio a uma queda nas empresas de 
tecnologia chinesas em Hong Kong. O senti-
mento azedou em relação a elas depois que os 
EUA iniciaram uma investigação sobre a caótica 
estreia da Didi Global Inc. em 2021, em Nova 
York. Japão e China fecharam devido a feriados. 
Os índices futuros europeus subiram. Uma nova 
queda na dívida australiana tipificou como os tí-
tulos estão murchando sob uma onda global de 
aperto monetário. Os títulos do Tesouro recua-
ram no aberto europeu, com o rendimento de 10 
anos subindo 3%. Um indicador do dólar estava 

Foto: Freepik. Dólar representando a inflação americana.
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perto de máximas de dois anos. A força do dó-
lar reflete cautela sobre uma série de riscos que 
abrangem condições financeiras mais apertadas, 
bloqueios de Covid na China e a guerra da Rús-
sia na Ucrânia.

O CEO da Tesla, Elon Musk, aconselhou os 
investidores a comprar ações de várias empresas 
que fabricam produtos e serviços em que acredi-
tam. Musk é a pessoa mais rica do mundo, com 
um patrimônio líquido de aproximadamente US$ 
243,5 bilhões (no momento do fechamento des-
te texto) segundo o rastreamento em tempo real 
pela Forbes. A maior parte de sua riqueza está li-
gada às ações da Tesla. Seu conselho mais recen-
te vem depois que de ele ter dito a seus milhões 
de seguidores no Twitter em março que “geral-

mente é melhor possuir coisas físicas, como uma 
casa ou ações de empresas que você acha que 
fabricam bons produtos, do que dólares quando 
a inflação está alta”. Os comentários também 
coincidiram com a reunião 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 esforços na SpaceX, Tesla, The 
Boring Company e Neural ink, Musk recente-
mente assinou um acordo para adquirir o Twitter 
por US$ 44 bilhões. O acordo deve ser concluí-
do ainda em 2022, sujeito à aprovação dos acio-

nistas do Twitter, ao recebimento das aprovações 
regulatórias aplicáveis ​​e à satisfação de outras 
condições habituais de fechamento de contrato.

O Bitcoin e outras criptomoedas tiveram uma 
semana difícil antes do aumento na taxa de juros 
pelo Federal Reserve. No ano passado, a política 
monetária mais apertada impactou tanto as ações 
quanto as criptomoedas.

Sobre o conflito no leste europeu, a invasão da 
Ucrânia pela Rússia elevou a energia e outros 
preços a patamares críticos, contribuindo for-
temente para o aumento da inflação em todo o 
mundo. A pandemia também mudou os padrões 
de trabalho e continua a interromper as cadeias 
de suprimentos, forçando as empresas a entender 
quais mudanças serão permanentes. As taxas de 
juros mais altas, por sua vez, contribuíram para 
uma reavaliação das empresas de tecnologia, que 
também enfrentam maior escrutínio em diferen-
tes jurisdições sobre privacidade, suas políticas 
de desinformação e outras questões. A secretária 
do Tesouro dos EUA, Janet Yellen, que ajuda a 
liderar a resposta dos EUA à invasão russa, está 

elaborando um amplo regime de sanções para 
enfraquecer a economia russa.

Uma questão central enfrentada pelos EUA 
e seus aliados europeus é como reduzir as re-
ceitas da Rússia com as vendas de petróleo e 
gás. À medida que a União Europeia avança em 
direção a um embargo ao petróleo russo, Yellen 
alertou sobre as consequências econômicas de 
amplas proibições à energia russa e argumen-
tou que tais medidas podem aumentar drasti-
camente o custo energético em todo o mundo. 
A secretária norte-americana também lidera 
os esforços do governo Biden para entender 
e regular ainda mais o setor de criptomoedas. 
O Departamento do Tesouro tem pressionado 
o Congresso para aprovar uma legislação que 
regule as moedas estáveis, um tipo de ativo di-
gital cujo valor é frequentemente atrelado ao 
dólar, ao mesmo tempo em que elabora uma 
série de relatórios sobre outros segmentos do 
mercado de criptomoedas, estimado em cerca 
de US$ 2 trilhões.

Com a inflação subindo para o patamar mais alto em 40 anos e em 
trajetória de aceleração, espera-se que o Fed busque uma soft landing 
(movimentação mais suave, em tradução livre) para a economia dos 
EUA, cenário em que as medidas são capazes de domar a inflação e 

reduzir os efeitos como desemprego ou recessão.
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Não é de hoje que a Ucrânia e sua capital 
são vistas como intersecção do ocidente com o 
oriente, lugar geográfico estratégico do ponto de 
vista logístico desde o século V, quando a região 
era um afluente dos Cazares, localizada em um 
grande corredor comercial entre a Escandinávia 
e Constantinopla. O exército russo tem buscado 
centralizar sua investida no extenso território por 
fronteiras e cidades com relevantes polos indus-
triais em uma inclemente ação para determinar 
a pressão para o fim do governo de Volodymyr 
Zelensky. 

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

ao mundo é a da preocupação norte-americana 
em conter, usando todos os meios ao seu alcance 
, a incursão russa. Essa linha estratégica iniciou-
-se com as vias diplomáticas e chegou ao está-
gio do endurecimento do posicionamento políti-
co, sanções econômicas e a costura de alianças 
globais para a disponibilização de equipamento 
militar à Ucrânia, sem que os EUA se envolvam 
diretamente com a guerra. A experiência norte-
-americana com os anos de guerra fria credencia 
o país a conhecer profundamente seu oponente, 
não somente o líder supremo de uma nação, mas 
toda a lógica de funcionamento de um governo 
autocrático com o apoio de seus oligarcas. Parte 
deste conhecimento envolve uma demonstração 
de poder com a organização de exercícios milita-
res realizados pela OTAN em regiões próximas 
a fronteiras com a Ucrânia por seus países mem-

Implicações para o mercado

PERSPECT IVAS  PARA O CONFL I TO 
RÚSS IA  E  UCRÂNIA
Por Flávio Riberi
Coordenador de cursos de pós-graduação da Faculdade Fipecafi

O exército russo tem buscado centralizar sua 
investida no extenso território por fronteiras e 

cidades com relevantes polos industriais em uma 
inclemente ação para determinar a pressão para o 

fim do governo de Volodymyr Zelensky
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bro, enquanto a Russia desafia com demonstra-
ções da utilização de mísseis balísticos intercon-
tinentais. Por outro lado, a Rússia poderá sofrer 
ainda mais com as sanções após o anúncio da in-
tenção da União Européia de deixar de adquirir 
petróleo das Companhias Russas até dezembro 
de 2022.

Após a segunda retirada de civis da estraté-
gica cidade de Mariupol, os países do Ocidente 
têm reforçado suas ações de apoio com armas 
e equipamentos em meio a uma série de visitas 
de representantes de governos e chefes de Esta-
do ao país. Justin Trudeau, primeiro ministro do 
Canadá, confirmou que além de equipamentos 
militares enviará à Ucrânia recursos tecnológi-
cos como câmeras para drones. Até o momento, 
estima-se que o ocidente tenha doado mais de 
USD 12 bilhões em recursos (tangíveis e mone-
tários) à Ucrânia.

As incursões russas no território ucraniano por 
terra poderão estressar novas linhas pelo interior 
do país para assegurar uma rápida ocupação ain-

da durante o verão, que estará no auge em julho. 
Espera-se que com a queda das temperaturas no 
outono haja maior dificuldade em se estabelecer 
comunicações e a logística de guerra em um país 
que hoje possui estradas e corredores estretégi-
cos avariados, muitos deles por bombardeios. Se 
a guerra persistir até o final do ano, é possível 
que, com a chegada do frio, a Rússia modifique 
o perfil da estratégia terrestre para outras formas 
de combate.  

A guerra parece longe do fim, e enquanto o 
povo ucraniano busca defender seu território 
e os principais portos são alvo de bloqueios, o 
país se prepara para a próxima safra. No mês 
de abril/2022, a exportação agrícola da Ucrânia 
alcançou 60% do volume escoado nos períodos 
anteriores à eclosão da guerra. Resta saber se 
a tomada de centros econômicos com posicio-
namento logístico não asfixiará a remanescente 
fonte de geração de recursos para o país, o que 
aprofundaria sua dependência das economias 
ocidentais.

Fonte: Canva
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Certamente, o debate sobre diversidade e inclu-
são nas empresas tem se tornado cada vez mais 
frequente e presente, tanto nos meios acadêmi-
cos como na mídia. Mas, será que as empresas 
estão efetivamente lidando com a diversidade?

O que antes era ignorado ou negligenciado, 
hoje é um aspecto fundamental da dinâmica das 
empresas e da gestão de pessoas. Antes, a cul-
tura corporativa era determinada pela cultura de 
um grupo homogêneo e dominante. Agora, com 
a globalização e outras mudanças sociais e cul-
turais ocorridas desde o final do século XX, as 
empresas são ambientes plurais com indivíduos 
oriundos de diferentes culturas, estilos de vida 
e origens (Cox & Blake, 1991).  Assim, o com-
promisso em contratar, reter e gerir eficiente-
mente indivíduos diversos se faz indispensável, 
até porque os efeitos negativos da ausência de 
uma gestão de diversidade, como discriminação, 
racismo, e desigualdade de oportunidades, têm 
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 têm aponta-
do que, se bem gerenciada, a diversidade favo-
rece o desenvolvimento de novas competências, 
a resolução de conflitos, a absorção de conhe-
cimento, capacidade de inovação e desenvolvi-
mento de perspectivas criativas para solução de 
problemas (Bassett-Jones, 2005; Cox & Blake, 
1991). 

Todavia, para que as empresas tirem proveito 
da integração de indivíduos diversos, estes mes-

mos pesquisadores apontam que as empresas 
precisam implantar processos e programas de 
curto, médio e longo prazo que favoreçam a co-
municação fluida e a sinergia das competências 
de perfis profissionais distintos (Cox & Blake, 
1991; Martins & Martins, 2002). 

No Brasil, tanto o debate como a adoção de 
práticas de diversidade e inclusão nas empresas 
são incipientes. Nos anos de 1990, o envolvi-
mento das empresas com a diversidade era res-
trito a multinacionais, muitas vezes por pressão 
de suas sedes (Fleury, 2000). 

Nos anos 2000, graças à mobilização de di-
ferentes setores da sociedade civil, políticas 

D I V E R S I D A D E  N A S  E M P R E S A S :  FAT O  O U  FA K E ?

Por Drª Cíntia Araujo
Professora e pesquisadora em Administração

Ponto de vista

https://www.jstor.org/stable/4165021
https://www.researchgate.net/publication/227793418_The_Paradox_of_Diversity_Management_Creativity_and_Innovation
https://www.researchgate.net/publication/227793418_The_Paradox_of_Diversity_Management_Creativity_and_Innovation
https://www.jstor.org/stable/4165021
https://www.jstor.org/stable/4165021
https://www.jstor.org/stable/4165021
https://www.jstor.org/stable/4165021
https://journals.co.za/doi/abs/10.10520/EJC88924
https://www.fgv.br/rae/artigos/revista-rae-vol-40-num-3-ano-2000-nid-46467/
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afirmativas adotadas pelo poder público, como 
a Lei de Cotas (Lei 12.711) aprovada em 2012 
que estabeleceu a reserva de vagas para alunos 
de escolas públicas, de baixa renda, pretos/par-
dos e indígenas em instituições federais do ensi-
no superior; e a Lei de Cotas para pessoas com 
deficiência (artigo 93 da Lei 8213/91)(Caetano, 
n.d.; Lei de Cotas Para PCD: Saiba Como a Lei 
Funciona, n.d.), impulsionaram a mudança de 
comportamento das empresas em relação à di-
versidade e equidade de oportunidades no con-
texto corporativo  (Vojvodic et al., 2022). 

	 O trágico assassinato de George Floyd 
ocorrido nos EUA e os subsequentes protestos 
do Movimento Black Lives Matter, que se espa-
lharam para diversos países do globo, inclusive 
no Brasil (Arruda, 2020), trouxeram uma nova 

perspectiva sobre a equidade de oportunidades. 
Movimentos sociais, grupos, coletivos e grande 
parcela da opinião pública intensificaram a peti-
ção por programas/políticas de diversidade nas 
empresas. 

Tal cenário fomentou uma resposta mais rá-
pida e acentuada sobre o tema, como vimos no 
caso do programa de trainee do Magazine Luiza 
(Nalin, 2020), em que depois tristes manifesta-
ções discriminatórias contra um programa para 
contratação de negros/pardos e indígenas, diver-
sos atores da sociedade e da mídia se levantaram 
em defesa da iniciativa, fomentando a adesão de 
outras empresas. Em 2021, depois que uma foto 
com a presença só de pessoas brancas viralizou 
nas redes, o Ministério Público do Trabalho de-
terminou que a empresa de investimentos XP 

Manifestantes realizando um protesto contra o racismo. Foto: Freepik

https://vestibular.mundoeducacao.uol.com.br/cotas/historia-sistema-cotas-no-brasil.htm
https://www.vagas.com.br/profissoes/lei-cotas-pcd/
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://www.uol.com.br/universa/noticias/redacao/2020/06/03/black-lives-matter-conheca-o-movimento-fundado-por-tres-mulheres.htm
https://oglobo.globo.com/economia/critica-programa-do-magalu-para-negros-iniciativa-de-quem-quer-manter-privilegios-diz-antropologo-1-24652950
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explicasse a falta de diversidade em seu quadro 
de funcionários (Redação, 2021). No início de 
2022, uma ação pública foi apresentada contra 
o LinkedIn, depois que a plataforma bloqueou 
o anúncio de uma vaga que priorizava a contra-
tação de profissionais pretos/pardos e indígenas 
(Boehm, 2022). Após essa mobilização do poder 
público e da sociedade civil, a rede social mudou 
seu posicionamento, publicando a vaga na plata-
forma. 

Estas mudanças positivas sobre o debate da 
diversidade são animadoras, porém a gestão da 
diversidade nas empresas brasileiras está lon-
ge do ideal. Em uma pesquisa recente realizada 
por um grupo pesquisadores do qual faço parte, 
apenas 34% dos participantes afirmaram atuar 
em empresas com políticas e/ou programas para 
promoção da diversidade (Araújo et al., 2022). 
Outra pesquisa sobre governança inclusiva em 
organizações do 3º setor denotou um cenário se-
melhante: só 11% das OSCs (Organizações da 

Sociedade Civil) pesquisadas tinham protocolos 
para equidade racial e de gênero, e 2 em cada 3 
das OSCs não contavam com canais de denúncia 
anônima para registro de casos de assédio e dis-
criminação (Vojvodic et al., 2022). Por fim, 81% 
dos 2.029 participantes de outro estudo sobre 
diversidade declararam acreditar que as pesso-
as mais velhas são discriminadas no mercado de 
trabalho (Gois, 2022), enquanto 70% declararam 
conhecer alguém que já sofreu discriminação no 
ambiente de trabalho, sendo a maioria motivada 
pela cor de pele (Guimarães, 2022). 

As empresas têm responsabilidade social com 
as comunidades em que estão inseridas já que 
suas ações impactam diretamente nas condições 
sociais, ambientais e econômicas de diversos 
stakeholders do seu micro e macroambiente. 
Desta forma, a diversidade nas empresas não se 
resume a aceitar que os indivíduos sejam dife-
rentes, mas sim em promover a inclusão e valo-
rização destas diferenças (Bassett-Jones, 2005). 

As empresas têm responsabilidade social com as comunidades 
em que estão inseridas já que suas ações impactam diretamente 

nas condições sociais, ambientais e econômicas de diversos 
stakeholders do seu micro e macroambiente

Cíntia Cristina Silva de Araújo
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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
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A América Latina vem demonstrando ser, nos 
últimos anos, uma região de alta atratividade 
para investimentos de Venture Capital, em vir-
tude do cenário maduro de inovação no seg-
mento das startups. Neste contexto, o Brasil é 
o que apresenta maior número de "startups uni-
córnio", que são aquelas que alcançaram o valor 
de mercado acima de 1 bilhão de dólares. 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 bilhões 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 serviços digitais.

Vale lembrar que as fintechs voltadas às solu-
ções financeiras são agentes preponderantes na 
mudança do cenário bancário e 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 desaceleração 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 milhões 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 milhões da Innova Capital e 

a Stark Bank que obteve US$ 45 milhões em um 
primeiro aporte feito em um negócio no Brasil 
pelo fundo de Jeff Bezos, fundador da Amazon. 
Outro dado estimulante é que, de janeiro a abril 
deste ano, as fintechs captaram US$ 1,9 bilhão, 
valor superior ao mesmo intervalo de meses em 
2021.

O mês de março de 2022 já havia também evi-
denciado rodadas de investimentos expressivas 
dentre as fintechs, com montantes na série C, na 
Flash de US$ 100 milhões liderada pelos fundos 
Battery Ventures e WhaleRock; na Gringo, série 
B de US$ de 36,8 milhões, liderada pelo fundo 

A  L I D E R A N Ç A  D A S  F I N T E C H S  N A S  R O D A D A S  D E 
I N V E S T I M E N T O S  E  A S  T E N D Ê N C I A S  D E  I N O V A Ç Ã O 
D E S T E  S E G M E N T O

Por Sonia Rosa Arbues Decoster
Consultora em TI, Sócia na Atiki Consultoria e professora do Programa de Mestrado Profissional da Fipecafi
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de venture capital VEF e com coinvestimento da 
Píton Capital e na Contabilizei, série C de US$ 
60 milhões liderada pelo SoftBank.

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

Convém salientar que, nestas rodadas, a fin-
tech é analisada a partir de diferentes critérios 
pelos investidores, tais como: o modelo de ne-
gócio, a concorrência, o tamanho de mercado e o 
potencial de crescimento. Na série B, a empresa 
está consolidada e o investimento tem o objetivo 
de expandir o negócio, recrutar talentos, aperfei-

çoar processos, por exemplo. A série C é repre-
sentada pelo objetivo de acelerar a empresa, que 
pode ser uma expansão 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 
março, as fusões e aquisições (M&A) na Améri-
ca Latina foram as mais verificadas no segmento 
das fintechs. Só em abril, 22 operações de M&A 
de um total de 26 ocorreram no Brasil. Isto se 
dá pelo fato de que, tanto o potencial de cresci-
mento quanto o amadurecimento que tem sido 
registrado pelas startups são visualizados pelas 
empresas tradicionais. Daí, as práticas de fusão e 
aquisição vêm ocorrendo pelo fato de que esta é 
uma forma das empresas de impacto no mercado 

A fintech é analisada a partir de diferentes critérios pelos investidores, tais 
como: o modelo de negócio, a concorrência, o tamanho de mercado e o 

potencial de crescimento

fazerem parte do ecossistema de inovação, man-
tendo-se atualizadas em relação às novas tecno-
logias e às reais necessidade do cliente.

Outro ponto preponderante neste contexto é 
o relativo à regulação, pois tanto o Banco Cen-
tral (Bacen) quanto o Conselho Monetário Na-
cional (CMN) têm procurado publicar normas e 
regulamentos que visam o acompanhamento da 
evolução do sistema financeiro e dar a segurança 
jurídica aos clientes das fintechs. Após a Reso-
lução 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 Resolução no. 
4657/2018 permitiu que as fintechs pudessem 
exercer atividades relacionadas à securitização, 
como também realizar operações de custódia 
sem a intermediação de um banco tradicional. 
A Resolução no. 4658/2018, revogada pela Re-
solução no. 4893/2021, estabeleceu a criação de 
sandbox regulatório, o qual seria um ambiente 
controlado de testes para inovações financeiras. 
E por último, em 2022, o BC instituiu as regras 
prudenciais para as instituições de pagamento 
(IPs), colocando-as no mesmo nível das institui-
ções financeiras. Sendo que esta última entrará 

em vigor em janeiro de 2023 e a total implanta-
ção acontecerá em janeiro de 2025. 

Com este panorama de reconhecimento de um 
ecossistema maduro e completo, constituído de 
hubs de inovação, aceleradoras maduras e uma 
cadeia de capital estruturada, com investidores 
nos diferentes estágios de crescimento, pode-
mos vislumbrar algumas tendências em um fu-
turo de curto e outro de longo prazo. A evolução 
do open banking para o open finance e das tran-
sações descentralizadas (Defi), estas construídas 
em rede de blockchain, impulsionarão mais ro-
dadas de investimento para a criação de finte-
chs neste setor. Convém salientar que um passo 
à frente foi dado no mercado das criptomoedas 
com a aprovação pelo Senado do projeto de lei 
4401/21 quanto à sua regulamentação. Outro ca-
minho que se pode descortinar é o das empresas 
criando suas próprias fintechs com o intuito de 
agregar serviços financeiros às suas atividades-
-fim. Por fim, em um futuro a longo prazo, com 
a introdução do Real Digital que continuará no 
processo evolutivo de inclusão financeira pós-
-advento do Pix, o Brasil assume um papel pere-
ne de protagonismo no ecossistema de inovação 
do segmento financeiro na América Latina.
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R E C E I TA  D E  C O N T R AT O  C O M  C L I E N T E  ( I F R S  1 5  / 
C P C  4 7 ) :  N O  S E G M E N T O  P R E S TA Ç Ã O  D E  S E R V I Ç O S 
D E  S A Ú D E

Por Carlos Elder Maciel De Aquino

O registro contábil de receita de clientes (re-
conhecimento, mensuração, registro e divulga-
ção) tem sido um desafio para os reguladores 
nas últimas décadas, principalmente por abrigar 
empresas de naturezas diferentes (indústrias, co-
mércios, serviços etc.) e de segmentos diversos 
(imobiliário, saúde etc.), o que dificulta a estru-
turação e aplicação de regra única para o trata-
mento de todas as especificidades dos negócios.

O International Accounting Standards Board 
(Iasb) publicou, em 2014 e com vigência a par-

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 única de apli-
cação a todos os contratos celebrados entre a 
entidade e clientes, à exceção de transações es-
pecíficas abrigadas por outros pronunciamentos 
contábeis.

A IFRS 15/CPC 47 impactou a forma e o mo-
mento de reconhecimento de receita com contra-
tos de clientes, bem como a estrutura de controles 

Receita de Contrato com Cliente (IFRS 15/CPC 47): aspectos contábeis do segmento de 
medicina diagnóstica
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internos contábeis, operacionais e tecnológicos, 
pois é preciso garantir a integridade e precisão 
das informações que subsidiarão as estimativas 
e julgamentos. 

Essa norma define regras a serem seguidas 
para identificação, mensuração e reconheci-
mento de receitas de contrato com cliente, es-
truturadas em cinco etapas, aplicadas conforme 
a Figura 1: 

Etapa 1: Identificação do contrato com cliente
Etapa 2: Identificação de obrigação de desem-

penho
Etapa 3: Determinação do preço da transação
Etapa 4: Alocação do preço da transação a 

obrigações de desempenho
Etapa 5: Reconhecimento da receita com 

cliente

Fluxograma de aplicação do CPC 47
Fonte: Aquino (2022)1 

1 Aquino, C. E. M. (2022). Receita de Contrato com Cliente (IFRS 15/CPC 47) : aspectos contábeis do seg-
mento de medicina diagnóstica – São Paulo : Editora Dialética. https://play.google.com/store/books/details/
Carlos_Elder_Maciel_de_Aquino_Receita_de_Contrato?id=0rptEAAAQBAJ&gl=br
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A cadeia de saúde do Brasil (Figura 2) con-

templa os prestadores de serviços de saúde, prin-
cipalmente, hospitais e empresas de medicina 
diagnóstica, esse reconhecimento se torna bas-
tante desafiador por envolver contratos específi-
cos com entes públicos, com operadoras de pla-
nos de saúde, com pessoas físicas e numa relação 
business to business (lab-to-lab) quando da ter-
ceirização, por exemplo, de serviços de análises 
clínicas de um laboratório por outro. Agrava-se 
quando se considera que o serviço se refere a um 
convênio médico, onde o usuário do atendimen-
to/serviço não é o cliente do hospital/laboratório 
(o pagamento pelos serviços ser geralmente feito 

por terceiros e não pelos pacientes que recebem 
os serviços, mas, por seguradora, plano de saú-
de, governo, auto-gestão de plano de saúde, me-
dicina de grupo ou cooperativa médica), e sim, 
o cliente do convênio médico/seguradora ou as-
sistido pelo governo, e isso, por si só, não confi-
gura elemento suficiente para o reconhecimento 
da receita, visto que a formalística administrati-
va e contratual precisa ser cumprida para que o 
direito de cobrança seja configurado. Ainda, os 
serviços 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).

Cadeia de saúde e fluxos financeiros do sistema de saúde no Brasil
Fonte: Adaptado de Anahp (2018, p. 23)2 

2 ANAHP – Associação Nacional de Hospitais Privados (2018). Livro Branco: Brasil Saúde 2019 | saúde & 
cuidados do amanhã. São Paulo: ANAHP.	
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A regra estabelece que a entidade deve apre-

sentar o contrato no balanço patrimonial quando 
tiver executado o desempenho e, como vimos, 
o segmento de fornecedores de serviços de saú-
de tem a característica de transferir o serviço ao 
cliente antes do recebimento da contraprestação, 
exceto no caso de clientes particulares (pessoa 
física ou jurídica) com pagamento em espécie (à 
vista), onde a entidade executa o desempenho, 
no extremo, poucos dias após o recebimento, po-
rém o montante geralmente é pouco representa-
tivo da receita operacional da entidade. 

O reconhecimento da receita deve satisfazer 
também a condição de que esses benefícios eco-
nômicos associados à transação fluirão para a 
entidade. A entidade deve escolher um método, 
conforme recomendado pela IFRS 15 / CPC 47, 
que mensure confiavelmente os serviços execu-
tados.

No Brasil, empresas prestadoras de serviços de 
saúde de capital aberto têm sido aderentes aos 
requisitos mínimos para reconhecimento, men-
suração, registro contábil e divulgação da recei-

ta com cliente1, porém, os modelos contábeis 
adotados não são uniformes/padronizados, o que 
dificulta a interpretação e comparação por ana-
listas, investidores e outras partes interessadas, 
seja pela adoção de critérios diversos para con-
tabilização e baixa de receitas (provisões, glosas 
técnicas e administrativa e perdas com créditos), 
seja pela insuficiência de informações nas notas 
explicativas que compõem os demonstrativos 
contábeis. Para serem úteis, as informações di-
vulgadas precisam ser revistas pelos RI das em-
presas.

Concluindo, há espaço para melhorias na for-
ma de tratamento e divulgação das informações 
sobre receita de contratos de clientes pelos for-
necedores de serviços de saúde: ganharão os 
stakeholders, ao ter informações suficientes e 
explicativas para a tomada de decisão econômi-
ca; ganharão as empresas fornecedoras de servi-
ços de saúde, por aumentar a atração de novos 
investidores, facilitando e/ou barateando o seu 
acesso ao mercado de capitais nacional e inter-
nacional.
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Muito se tem falado sobre a efetividade da Lei 
de Recuperação Judicial, Extrajudicial e Falên-
cia do empresário e da sociedade empresária, Lei 
n. 11.101/05, e suas alterações posteriores. Ini-
cialmente cabe salientar que não temos no Brasil 
pesquisas amplas e permanentes que avaliem da-
dos sobre as empresas em situação de recupera-
ção, mas tão somente, em regra, análises parciais 
da realidade desse mercado.

Os dados mais precisos, porém, limitados ao 
Estado de São Paulo (SP), foram entabulados 
pela Associação Brasileira de Jurimetria (ABJ) 
juntamente com a Pontifícia Universidade Cató-
lica de São Paulo (PUC-SP), cuja pesquisa pode 
ser acessada de forma gratuita na página da refe-
rida associação.

No Brasil, infelizmente, a recuperação judi-
cial ainda é um assunto desconhecido por muitos 
profissionais que assessoram as empresas, bem 
como por um número significativo de diretores, 
presidentes, conselhos de administração, dentre 
outros postos de comando que deixam de utilizar 
o instituto e os seus benefícios para reestruturar 
suas companhias.

Esse fato gera consequências danosas para a 
economia, a sociedade e, especialmente, para 
quem está passando por um momento de crise, 
seja ela econômica, financeira ou patrimonial, ou 
um misto de todas elas. A ausência 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-

dido de recuperação judicial.
Parte desse afastamento do instituto pelos em-

presários pode ser creditada a nossa antiga nor-
ma, o Decreto-lei n. 7.661, de 1945, conhecido 
como “Lei de Falências”, cujo objetivo principal 
não era a reestruturação das companhias, mas 
sim sua liquidação. Para restabelecer a saúde fi-
nanceira naquela época, contava-se com o insti-
tuto da concordata, cujas regras foram estabele-
cidas para o momento econômico pós segunda 
guerra mundial, vigorando por longos 60 anos e 
sem grandes alterações.

A regra geral que o decreto-lei trazia para os 
concordatários honrarem seus credores era qui-
tar 40% do valor devido no primeiro ano, e 60% 
no segundo, o que se mostrava insuficiente para 

O  T I M I N G  D A  R E C U P E R A Ç Ã O  J U D I C I A L 

Por Alcides Wilhelm

Espaço jurídico-contábil



n. 10 - Mai/2022

21

TÍTULO EXEMPLO AQUI
viabilizar o soerguimento da empresa. Tratava-
-se de um projeto natimorto, engessado, com 
prazo de pagamento exíguo, servindo apenas 
para protelar o momento da derrocada empresa-
rial e causando ainda mais prejuízos.

Não é necessário fazer um esforço dantesco 
para compreender que aquela norma não tinha 
mais espaço no ordenamento jurídico atual e que 
sua aplicação não atingia os objetivos contem-
porâneos da atividade econômica, cuja situação 
foi corrigida com a entrada em vigor da Lei n. 
11.101/05, que em seu artigo 47 dispôs que a 
recuperação judicial tem por objetivo a supera-
ção da crise econômico-financeira do devedor, 
mantendo a fonte produtora, os empregos dos 

trabalhadores e preservando os interesses dos 
credores, promovendo, assim, a preservação da 
empresa, sua função social, e por consequência, 
estimulando a atividade econômica.

Porém, mesmo com uma legislação mais mo-
derna, alinhada com o momento histórico-eco-
nômico atual, os empresários deixam de utilizar 
o instituto, buscando o socorro judicial apenas 
quando não há mais solução de mercado dispo-
nível, e isso, invariavelmente, agrava a situação 
de crise das empresas. Buscar o auxílio do insti-
tuto quando a empresa já se encontra em situação 
financeira extremamente debilitada, sem ativos 
para viabilizar a continuidade das operações, di-
ficulta ou inviabiliza a recuperação da atividade 

Foto: Freepik. Imagem representando o espaço jurídico.

econômica.
Não há uma fórmula para diagnosticar o mo-

mento ideal para ingressar com um pedido de 
recuperação judicial, mas alguns indícios podem 
sinalizar a sua necessidade, como por exemplo: 
nível baixo de estoques; sem recebíveis para 
negociar; sem crédito ou crédito limitado com 

seus fornecedores operacionais e financeiros de-
vido a atrasos nos pagamentos; sem ativos livres 
para garantir novas operações de crédito; liqui-
dez corrente baixa para o segmento; histórico de 
anos consecutivos de prejuízo; patrimônio líqui-
do negativo; ausência de retorno sobre os inves-
timentos (ROI); endividamento de curto prazo 
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elevado; passivo tributário em constante cres-
cimento; dentre outros indicadores ruins, que 
podem ser o prenúncio de que o momento ideal 
para pedir a proteção legal já pode ter passado.

	 Para piorar, ainda existem alguns mitos 
sobre o tema recuperação judicial que levam a 
conclusões como: são poucas as empresas que 
conseguem soerguer-se, é o primeiro passo para 
a falência; a recuperação judicial é um golpe que 
o empresário dará nos credores e no mercado 
para seu enriquecimento; e, para finalizar, que 
a recuperação judicial deve ser a última medida 
que o empresário deve tomar.

	 Obviamente que há pessoas esclarecidas 
sobre o tema, mas não são a maioria. Mesmo 
dentre os profissionais liberais que atuam como 
consultores ou assessores trazendo soluções para 
as empresas em crise, há muitos céticos, sendo 
estes os primeiros a serem consultados pelo em-
presário em face a proximidade do dia a dia, e 
cuja orientação é no sentido que não é uma boa 
ideia.

	 Esse conjunto de situações leva o empre-
sário a perder o timing da recuperação judicial, 
buscando o socorro quando já seria caso de fa-
lência, o que dificulta muito a recuperação des-
sas companhias, as quais, para se reerguerem, 
necessitam negociar condições de pagamento 
muito mais agressivas, com deságios elevados e 
prazos de pagamento muito longos, causando a 
sensação de que a recuperação judicial realmen-
te se tratava de um golpe. Mas, é questão lógica, 
matemática, quanto maior a dificuldade finan-
ceira, e aprofundada ainda mais pela perda do 
timing, maiores os esforços necessários de todos 
os envolvidos, devedora e credores, para salvar 
a empresa.

	 Portanto, a chave para o sucesso de um 
projeto de recuperação judicial passa, obrigato-
riamente, pelo momento do seu pedido. Deixar 
passar o timing poderá trazer consequências ir-
reversíveis para recuperar a saúde financeira da 
empresa, aproximando-a cada vez mais da falên-
cia.

Buscar o auxílio do instituto quando a empresa já se 
encontra em situação financeira extremamente debi-
litada, sem ativos para viabilizar a continuidade das 
operações, dificulta ou inviabiliza a recuperação da 

atividade econômica.
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No acumulado de 12 meses 
findos em abril de 2022, o 

IPCA passou a ser de 12,13%, 
ante 11,34% em obtido em 

março

Entre as classes com maior expansão no período, destacam-se os grupos de 
"Transporte" e "Alimentação e Bebida"

O resultado da inflação vem sendo as maiores taxas desde 2015 sendo apresentou 
na última medição a maior variação para um mês de abril desde 1996

Índice nacional de preços ao consumidor amplo (ipca)

Fonte: IBGE

Resultado IPCA em (%)
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CÂMBIO

A melhora do Real frente ao Dólar e ao 
Euro começa a arrefecer. A desvalorização 

da moeda acompanha a expectativa de 
outros aumentos de taxas de juros nos 
EUA, devolvendo parcialmente sua 

valorização dos últimos 3 meses 

A valorização que marcou o início do 
ano aconteceu devido ao aumento da 
taxa de juros no mercado interno pelo 
Banco Central. Além disso, também 

foi impulsionada pelo fluxo de 
dólares das exportações proveniente 
da alta de commodities por conta do 

conflito da Ucrânia

Câmbio

Índice de atividade econômica do banco central (ibc-br)

O Índice de Atividade Econômica do Banco Central (IBC-Br) divulgado 
para fevereiro de 2022 indica que houve um ligeiro avanço das 

atividades do mercado. Considerando os últimos 12 meses findos em 
fevereiro de 2022, o IBC-Br ainda indica um crescimento de 4,82%		 Fonte: Banco Central
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A expectativa para o PIB também já foi 
reajustada pelo mercado, indicando uma 
estimativa atual de crescimento de 0,7%, 

Portanto ainda é um cenário de crescimento 
muito fraco para a economia do país em 2022

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

O mercado espera que o aperto motetário via aumento da taxa Selic esteja perto do seu 
fim. A expectativa para o câmbio é de estabilidade, alcançando a conversão de US$1,00 

para R$5,25 ao final do período

Percebemos uma expectativa de aumento em todos os índices de inflação, IPCA e 
IGP-M, devido ao conflito da Ucrânia e resquícios da pandemia de COVID 19, que vem 

provocando a interrupção de fornecimento na cadeia de suprimentos

Evolução das expectativas de mercado (focus)

Fonte: BCB
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A economia brasileira gerou, em 2021, 2,7 
milhões de novas vagas no mercado formal. Para 

quase todos os meses de 2021, os dados do CAGED 
indicam admissões acima das demissões. Apenas 
em dezembro essa relação se inverte, indicando 

uma perda de 265 mil postos formais emprego. Os 
dados de fevereiro de 2022, contudo, indicam uma 
recuperação forte do mercado de trabalho formal. 
Não obstante, é importante destacar que o governo 

vem corrigindo constantemente o saldo do CAGED, 
tendo em vista o delay existente no processo de 

informação sobre as admissões e contratações pelas 
entidades do mercado

 Geração de emprego formal (Caged)

Fonte: MET

Evolução Caged 2021

-500.000

 -

 500.000

 1.000.000

 1.500.000

 2.000.000

 2.500.000

Evolução CAGED 
(12 Meses)

Demissões Admissões Saldo



27

TÍTULO EXEMPLO AQUI

n. 10

TÍTULO EXEMPLO AQUI

Termômetros do mercado

Mai/2022

Evolução da força de trabalho (pnad contínua)

Categoria de trabalho por conta própria (em mil pessoas)

Fonte: IBGE

Fonte: IBGE
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Apesar de uma estabilidade 
verificada nesse primeiro trimestre 

do ano, a evolução dos dados indica 
uma redução gradativa da taxa de 

desocupação da economia brasileira 
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Desocupação na economia brasileira

Desde dezembro de 2021, o número absoluto de desocupados tem ficado próximo 
dos 12 milhões de pessoas no mercado brasileiro. Numa análise mais detalhada do 

cenário, percebe-se ainda um alto índice de trabalho informal, sendo em sua maioria os 
trabalhadores por conta própria
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Evolução do trablaho informal (em mil pessoas)

Fonte: IBGE

Fonte: IBGE
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No mês de março, última divulgação da Pnad Contínua, foram 38,6 milhões de 
trabalhadores na informalidade - incluindo a categoria de trabalho doméstico. Desse 

total, os trabalhadores por conta própria sem CNPJ somam mais de 19 milhões
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Após o Ibovespa alcançar cerca de 120 mil pontos, sofreu perdas com os sucessivos 
aumentos de taxas de juros da Selic e com aumento da persepção de riscos na economia 

global em relação a desaceleração e taxas de inflação

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 Ucrânia, 
a B3 mostrou uma valorização

Essa valorização provavelmete se 
dá pelo fato de que o Brasil oferece 
um risco relativo menor dentro das 

opções de investimentos em mercado 

O Ibovespa, principal indicador 
de desempenho da bolsa brasileira, 

alcançou cerca de 120 mil pontos, após 
forte queda no final do último ano
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Em relação à natureza jurídica desses 
empreendimentos, 283 mil são MEI (81% 

do total para o mês). Em linha com os 
dados dos indicadores de emprego, o 

trabalho por conta próprio segue sendo 
importante para a economia brasileira

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

quantidade de novas empresas no setor de serviços

Índice de nascimento de empresas

Fonte: Serasa Experian
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Mai/2022

O ano de 2022 começou 
com apenas 8 follow-on 

no primeiro trimestre, com 
levantamento de R$11,5 

bilhões.

Captação de recursos no mercado de capitais

Fonte: [B]³

Fonte: [B]³

Frequência de eventos

Captação de recursos em R$ (valores nominais)



32

TÍTULO EXEMPLO AQUI

n. 10

TÍTULO EXEMPLO AQUI

Agenda de divulgações

Mai/2022

12/Mai – Pesquisa Mensal de 
Serviços (PMS)

13/Mai – Pesquisa Nacional por 
Amostra de Domicílios Contínua 
Trimestral (Pnad Contínua)

16/Mai – Índice de Atividade 
Econômica do Banco Central 
(IBC-Br) (Fev)

17/Mai – Índice geral de preços – 
10 (IGP-10)

24/Mai – Índice de Preços ao 
Consumidor Amplo – 15 (IPCA – 
15)

25/Mai – Sondagem do 
Consumidor

26/Mai – Índice Nacional de 
Custos da Construção (INCC)

26/Mai – Cadastro geral de 
empregados e desempregados 
(Caged)

26/Mai – Sondagem da 
Construção

27/Mai – Sondagem da Indústria

30/Mai – Sondagem de Serviços

30/Mai – Índice Geral de Preços - 
Mensal (IGP-M)

30/Mai – Sondagem do Comércio

Macroeconômicas

31/Mai – Pesquisa Nacional por 
Amostra de Domicílios Contínua 
Mensal (Pnad Contínua)

31/Mai – Indicador de Incerteza 
da Economia Brasil (IIE-Br)

01/Jun – Índice de Confiança 
Empresarial (ICE)

03/Jun – Pesquisa Industrial 
Mensal - Produção Física (PIM – 
PF)

07/Jun – Índice de Variação de 
Aluguéis Residenciais (Ivar)

07/Jun – Indicador Antecedente 
de Emprego (IAEmp)

08/Jun – Índice Geral de Preços - 
Disponibilidade Interna (IGP-DI)

09/Jun – Índice Nacional de 
Preços ao Consumidor Amplo 
(IPCA)

09/Jun – Índice Nacional de 
Preços ao Consumidor (INPC)

09/Jun – Pesquisa Industrial 
Mensal - Produção Física (PIM – 
PF)

10/Jun – Pesquisa Mensal de 
comércio (PMC)
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Agenda de divulgações

Mai/2022

12/Mai - ARREZO CO (ARZZ3)

12/Mai - GRUPO SOMA (SOMA3)

12/Mai - MAGAZ LUIZA (MGLU3)

12/Mai - SMART FIT (SMFT3)

12/Mai - 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/Mai - VIVARA S.A. (VIVA3) 

12/Mai - EVEN (EVEN3) 

12/Mai - TRACK FIELD (TFC04) 

12/Mai - ANIMA (ANIM3) 

12/Mai - COGNA ON (COGN3) 

12/Mai - LE LIS BLANC (LLIS3) 

12/Mai - MULTILASER (MLAS3)

12/Mai - TECNISA(TCSA3) 

12/Mai - TIME FOR FUN (SHOW3) 

12/Mai - BRADESPAR (BRAP3) 

12/Mai - IHPARDINI (PARD3)

12/Mai - OI (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 (LUPA3)

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)

Balanços
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