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Nesse mês, nosso editorial, escrito pelo professor 
João Domiraci Paccez, trata das mudanças na car-
reira do profissional de Ciências Contábeis causadas 
pelas novas tecnologias, especialmente a Inteligên-
cia Artificial (AI) e como ferramentas desse tipo po-
dem ser usadas para tornar o perfil da carreira mais 
estratégico, beneficiando aqueles que estejam mais 
bem preparados para aproveitar as oportunidades.

Trazemos também uma análise sobre a economia 
americana, bastante afetada por uma inflação persis-
tente que se espalhou por boa parte das cadeias de su-
primentos e tem pressionado o presidente Joe Biden, 
que busca medidas macroeconômicas para melhorar 
o cenário a tempo de garantir bons resultados para o 
Partido Democrata  nas eleições parlamentares que 
acontecerão em novembro. Dentre os fatores que têm 
contribuído para o cenário de pressões nos preços, 
a guerra na Ucrânia merece destaque pelo impacto 
importante nos preços do petróleo. 

Nossa análise também mostra quais têm sido as prin-
cipais medidas adotadas pelo governo norteamerica-
no para tentar reverter o cenário de baixo crescimento. 
E para tratar de mercado financeiro, os professor 
Cristiano Lacerda, Fabiana Barbosa, Luciana Ma-
chado e Tarcísio Rabelo Junior explicam quais foram 
os efeitos da pandemia da Covid-19 nas ADRs das 
empresas brasileiras. O artigo explica o que são esses 
instrumentos, os retornos deles pré e pós pandemia 
com base no estudo de seis empresas durante um pe-
ríodo de quatro anos. 

A edição também conta com uma interessante 
análise dos principais pontos de atenção da última 
temporada de publicações de balanços feita pelos 
professores Raquel Sarquis e Helder Santos. Os es-
pecialistas contam quais foram os assuntos que mais 

movimentaram os números das organizações e o que 
podemos esperar para esse ano.

Já na coluna Jurídico Contábil, o professor Fábio 
Silva e o advogado Thiago Wanderley discutem as 
implicações das indefinições jurídicas que ainda 
cercam o tema dos criptoativos e quais têm sido as 
mais recentes movimentações de órgãos regulado-
res, como a RFB sobre o assunto. 

A coluna de Panorama, escrita pelo professor Fa-
bio Sobreira traz um retrato sobre os temas que mais 
têm dominado as movimentações macoeconômicas 
ao redor do mundo, com destaque novamente para a 
Guerra na Ucrânia e seus reflexos no desempenho de 
empresas brasileiras, como a Petrobras. O texto tam-
bém aborda as expectativas para o PIB, taxa de juros 
e observações sobre riscos e oportunidades para o 
cenário atual. 

Já os professor Luis Eduardo Afonso e Pedro Gra-
minha falam sobre seu estudo que aborda o setor de 
seguros sob a perspectiva da economia comporta-
mental. Segundo os especialistas, essa linha de estu-
do pode contribuir muito com o setor uma vez que a 
escolha por adquirir ou não uma apólice passar por 
um processo de tomada de decisão complexo que é 
permeado pelo que os autores chamam de “anoma-
lias decisórias”e “fatores comportamentais”.

Para nosso espaço de tecnologia, o pro-
fessor Luiz Guilherme Antunes e o mestran-
do Luís Matheus Silva falam sobre o hidrogê-
nio verde e os desafios da transição energética. 
Por fim, o professor Bruno Salotti busca respon-
der uma pergunta que tem sido objeto de debate 
recente: será que o aumento na taxa básica de ju-
ros necessariamente irá se refletir em um aumento 
da PECLD (Perda Estimada com Créditos de Li-
quidação Duvidosa) das instituições financeiras? 
Esperamos que gostem dos temas abordados nessa 
edição!

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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Sempre que novidades aparecem, como as que 
surgiram em tempos recentes com a grande velo-
cidade na evolução da tecnologia, emergem “fu-
turólogos” com pregações sobre o extermínio do 
que existe e a afirmação sobre as “grandes e in-
contestes alterações” que mudarão substancial-
mente o mundo e as profissões. Assim, foi com 
o advento da televisão, quando “decretaram” o 
fim da era do rádio (mas este permanece até hoje 
como um meio importante de comunicação); 
também “decretaram” o fim dos cinemas, mas 
estes ainda sobrevivem. O cinema, por sinal, já 
teve sua morte decretada por várias inovações: a 
televisão, o DVD e agora o streaming, mas con-
tinua sobrevivendo, ou seja, “morreu, mas passa 
bem”. Afirmou-se, no passado, que o surgimento 
e a evolução da internet acabariam com diver-
sas profissões e, embora algumas delas tenham 
realmente deixado de existir, a grande contribui-
ção da internet vem materializando-se na melho-
ria de processos e em ganhos de produtividade. 
Houve, sim, mudanças na forma como diversas 
profissões eram desempenhadas, mas elas não 
deixaram de existir.

Vivemos atualmente uma nova era de profecias 
associadas ao grande desenvolvimento no trata-
mento de dados. A possibilidade de se trabalhar 
com “big data”, “data analytics”, Inteligência 
Artificial (AI) e o desenvolvimento de aplicati-
vos e plataformas que permitem o tratamento rá-
pido de grandes volumes de dados, entre outras 
inovações, têm proporcionado o reaparecimento 

de “gurus e futurólogos” que, pretensiosamen-
te, afirmam (ou tentam adivinhar) as grandes 
mudanças que ocorrerão no mundo e, principal-
mente, nas profissões. Neste contexto, são en-
contradas cotidianamente afirmações de diver-
sos “futurólogos” sobre o fim da contabilidade, 
pois a possibilidade de tratamento de grande vo-
lume de dados e a Inteligência Artificial torna-
rão os profissionais dessa área de conhecimento 
totalmente dispensáveis. Não se pode negar que 
esses novos recursos irão contribuir fortemente 
para a mudança na forma de gerar as informa-
ções na contabilidade, mas a afirmação de que 
o profissional será dispensável demonstra o des-
conhecimento desses “gurus” sobre o papel da 
Contabilidade e do profissional dessa área. Mui-
tos desses pregadores ainda veem a a profissão 
como um mero processo de registro de dados, o 
que é uma visão míope da atividade no contexto 
atual e, se essa é a visão que eles têm, posso afir-
mar que ainda não perceberam que essa função 
de mero registro já deixou de existir há muito 

TECNOLOGIA: 
ME IO E  NÃO F IM

Por João Domiraci Paccez
Professor e diretor administrativo-
financeiro da Fipecafi e professor da 
FEA-USP
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tempo. Afinal, quando se vai ao supermercado 
e o caixa faz a leitura do código de barras do 
produto, todo processo de registro de dados já 
ocorreu e, portanto, a função do registro já vem 
sendo descontinuada há décadas.

A Contabilidade, no contexto atual, caracteri-
za-se como um grande sistema de informações 
para auxiliar o processo de tomada de decisões. 
Os dados obtidos representam apenas a fonte 
que, após seu processamento com o trabalho do 
profissional da área, permite a geração das infor-
mações necessárias. Não há qualquer dúvida de 
que a evolução da tecnologia e a possibilidade de 
trabalhar com grande volume de dados, com mo-
delos de inteligência artificial, entre outras no-

vidades, facilitam e ampliam a possibilidade do 
tratamento desses dados para a geração de infor-
mações que possam permitir aos mais diversos 
usuários disporem daquelas que melhor atendam 
seus modelos de decisão. Não basta, contudo, ao 
profissional da contabilidade, ser apenas o “ope-
rador” de plataformas de tecnologia, pois sua 
função é prover a melhor informação e, mais im-
portante ainda, auxiliar na interpretação dessas 
informações. Utilizar uma tecnologia sem co-
nhecer os princípios que nortearam o tratamento 
dos dados é utilizar um instrumento sem saber 
como funciona.

É importante termos consciência de que a for-
mação do profissional de contabilidade não pode 
ser feita apenas com a ênfase em tecnologia, 
pois essa visão prioriza o meio sem preocupa-
ção com o fim. A tecnologia não é um fim em si, 
mas uma ferramenta de extrema relevância para 
que os fins possam ser atingidos com maior efi-
ciência. Não se pode privar, na formação do pro-
fissional, dos conceitos básicos necessários para 
que ele atinja os principais objetivos da informa-
ção gerada: identificação objetiva dos eventos, 
mensuração adequada e clara comprovação. A 
tecnologia tem grande papel nesse ambiente, ao 
possibilitar o tratamento dos dados com maior 
amplitude, mas o fundamental na geração da in-
formação reside na identificação de qual é o me-
lhor modelo de mensuração para cada evento e a 
melhor forma de evidenciá-lo para colaborar no 
processo de tomada de decisão. 

A tecnologia, mesmo com o desenvolvimen-
to da Inteligência Artificial, tenderá a propor a 
adoção de modelos “já aprendidos” em decisões 
similares do passado, mas que podem não ser 
adequadas na decisão que está sendo tomada no 
momento. A evolução constante nos processos 
de produção, nos modelos de negócios, nas es-
truturas operacionais, entre outras, podem fazer 
com que modelos aprendidos não se adequem a 
novas decisões e, nesse contexto, o papel de pen-
sar (ou da “Inteligência Natural”) do profissional 
será fundamental.

Assim, embora compartilhe fortemente com 
a necessidade de o currículo do curso de Ciên-
cias Contábeis incorporar os conhecimentos de 
tecnologia, não se pode diminuir a importância 
do aprendizado dos conceitos necessários para 
identificar o melhor modelo para a informação a 
ser apresentada para os usuários da informação.

É importante que se tenha cautela e equilí-
brio na estruturação do currículo moderno para 
um profissional da Contabilidade, incluindo os 
avanços importantes que a tecnologia propor-
ciona sem, contudo, desprezar os conhecimentos 
fundamentais necessários para que o profissio-
nal possa, com o uso adequado dessa tecnologia, 
cumprir sua função de apresentar informações 
adequadas para que os usuários possam tomar 
decisões.

Não basta, contudo, 
ao profissional da 
contabilidade, ser 
apenas o “operador” 
de plataformas de 
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Por Fábio Sobreira

Panorama econômico brasileiro

Após mais de 100 dias de guerra na Ucrânia 
e a possibilidade de novas restrições causadas 
pela Covid, o mundo vem enfrentando escassez 
de recursos e incertezas talvez nunca antes vis-
ta em sua história. Alheio a isso, o Brasil vem 
crescendo seu principal índice, o Ibovespa, car-
regado principalmente por empresas produtoras 
de commodities, que são a bola da vez nas indi-
cações das principais casas de análises do país.

Em maio, o Ibovespa fechou o mês aos 111.350, 
subindo 3,22%, contra uma queda de 10,10% no 
mês de abril. Nos cinco primeiros meses do ano, 
a Bolsa brasileira acumula alta de 6,23%.

A Vale, maior empresa da nossa Bolsa, por 
exemplo, fechou o mês cotada a R$86,21, com 
um aumento de mais de 10% somente neste ano 
e, mesmo ainda muito abaixo de sua máxima 
histórica de R$103,05 em julho do ano passado, 
já descontados os dividendos, a empresa conti-
nua sua tendência de alta no longo prazo.

Já a Petrobrás, cujas ações ON e PN somadas 
garantem a ela o segundo lugar no índice, vem 
distribuindo gigantescos dividendos, passando 
de 38,50% de Dividend Yield em 12 meses, já 
contando os que serão distribuídos em junho. 
Além disso, a empresa apresentou aumento de 
10,25% em sua cotação só no mês de maio.

A empresa é também a maior responsável pelo 
crescimento da soma dos lucros líquidos das em-
presas de capital aberto do Brasil, que atingiu o 
patamar de 60 bilhões de reais só no primeiro tri-
mestre do ano, uma disparada de 55% com rela-
ção ao mesmo período do ano anterior, segundo 
estudo da Economática. Somente a petrolífera 
teve, no período, lucro líquido de 44,5 bilhões 
de reais.

A Petrobrás tem se beneficiado, recentemen-

te, da alta do petróleo, causada principalmente 
pela guerra na Ucrânia, que teve novo episódio 
marcante na manhã do último domingo, dia 05, 
quando a Rússia voltou a atacar a capital Kiev 
após semanas sem grandes ofensivas na região. 
No ano, o aumento da commodity já passa de 
62% e o prolongamento da guerra, somado ao 
crescente desincentivo de produção de combus-
tíveis fósseis, devido à agenda ESG, intensificou 
o cenário de escassez mundial atual.

Já a Vale, cuja commodity está relacionada 
mais ao consumo, tem sido prejudicada por no-
vas restrições causadas pelo crescente aumento 
de casos da Covid-19, principalmente na China, 
que acende novamente o alerta para todo o mun-
do e prejudica toda a cadeia de fornecimento lo-
gístico global.

Já o PIB brasileiro, que é a soma de todos os 
bens e serviços produzidos no país, subiu 1% no 
primeiro trimestre, ultrapassando os 2,2 trilhões 
de reais, com a terceira alta seguida. Compara-
do com o ano anterior, o crescimento já passa 
de 1,7%, obrigando muitos analistas a revisarem 
seus modelos, que preveem PIB negativo ou per-
to de zero para 2022.
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O dólar, por sua vez, voltou a cair em maio, 
chegando a R$4,73, aproximando-se novamente 
de sua mínima do ano de R$4,58, registrada no 
início de abril. Só em 2022, a queda da moeda 
americana já passa de 14%, quando comparada 
com o real, apesar da sua valorização frente a ou-
tras moedas. De acordo com o índice DXY, que 
mede o dólar frente às moedas globais, a moeda 
americana já subiu 6% somente este ano.

Apenas da valorização do dólar, o S&P 500, 
que representa a Bolsa Americana, caiu 13,30% 
em 2022, com boa parte desta queda tendo acon-
tecido em abril (-8,80%), mantendo-se pratica-
mente estável em maio, aos 4.132 pontos. Já o 
índice Nasdaq, com as empresas de tecnologia, 
apesar de ter caído apenas 2% em maio, já acu-
mula queda de mais de 22% no ano.

O Euro Stoxx 50, índice de bolsa composto por 
50 ações da zona Euro, fechou o mês aos 3.802, 
um aumento de pouco mais de 1%, contra uma 
queda de 2,55% no mês anterior e um acumulado 
de -10,79% no ano.

Já o VIX, também chamado índice do medo, 
subiu mais de 50% só este ano, o que denota um 
sentimento de aversão do investidor a ativos que 
podem representar risco.

Outro fator importante, que vem mexendo com 
os mercados mundiais, é o aumento da taxa de 
juros em diversos países, o que atrai os investi-
dores para ativos com menor risco e rentabilida-
des maiores. No Brasil, a taxa Selic subiu de sua 
mínima histórica de 2% no início de 2021 para 

os atuais 12,75%, com projeções de chegar perto 
dos 14% até o fim deste ano.

Países como os Estados Unidos também co-
meçaram a subir suas taxas, hoje entre 0,75 e 
1%, o que leva o investidor a aumentar seu cus-
to de oportunidade em ativos considerados sem 
risco (risk free). Não se sabe ao certo até onde 
vão os aumentos dos juros americanos, mas algo 
perto dos 5%, como aconteceu nos anos que an-
tecederam a crise do subprime em 2008, levaria 
o mundo a investir cada vez menos em ativos re-
ais e mais em títulos públicos ou privados, como 
acontecia no Brasil há alguns anos e já começa a 
acontecer novamente.

Estes aumentos das taxas de juros dão-se prin-
cipalmente por causa do aumento generalizado 
da inflação, que hoje é um fenômeno mundial e 
assola quase todos os países do globo, seja pela 
escassez de recursos ou pela dependência mun-
dial de manufatura chinesa ou de abastecimento 
russo, países cuja política interfere em geral ne-
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soma dos lucros 

líquidos das 
empresas de capital 
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gativamente na economia e preocupa o mundo.

A inflação pode ser considerada hoje a grande 
vilã da economia mundial, obrigando os gover-
nos que optaram pelo amargo remédio da “im-
pressão” desenfreada de dinheiro por conta da 
pandemia a aumentarem suas taxas de juros e re-
tardar o crescimento da economia, levando a um 
crescente caos na busca por ativos que garantam 
ganhos acima da perda constante do poder de 
compra.

Nos Estados Unidos, a inflação acima de 8% 
ao ano é a maior dos últimos 40 anos e no Bra-
sil, onde muitos parecem ter esquecido que ela 
existe, os reajustes apurados pelo governo atra-
vés do IPCA já ultrapassam os 12% nos últimos 
12 meses.

Até mesmo as previsões pouco assertivas ex-
pressas no Boletim Focus estão suspensas, devi-
do à greve dos funcionários do Banco Central. 
Desta forma, nossas projeções para o futuro fi-
cam ainda mais cegas pois são elas que muitos 
especialistas usam em seus modelos econométri-
cos para mensurar o “valor” dos ativos do mer-
cado financeiro.

Na falta deste, podemos olhar as taxas do Te-
souro Direto para calcular a inflação implícita 
dos títulos, comparando o rendimento dos títulos 
pré-fixados 2025, hoje em torno de 12,55% a.a. 
com o Tesouro IPCA+ 2026, seu parente mais 
próximo, cuja taxa se aproxima dos 5,49% a.a. 
Uma simples subtração nos diz que o governo 
espera para 2025/2026 uma inflação média anual 
perto dos 7%, o que estaria muito acima da meta 
do Banco Central, de até 5%, mas muito abaixo 
da que vemos em um horizonte mais próximo da 
realidade atual.

Com o aumento dos insumos e as altas taxas de 
retorno exigidas pelo mercado, empresas nego-
ciadas em todas as Bolsas do mundo, em espe-
cial, aquelas consideradas “de crescimento”, têm 
sofrido com a falta de interesse dos investidores 
e têm visto suas cotações despencarem nos últi-
mos meses. 

Nem mesmo o ouro, digital ou físico, têm es-
capado das incertezas do mercado. O ouro ne-
gociado na B3 caiu mais de 6% em maio e o 
Bitcoin, considerado por alguns como o “ouro 
digital”, caiu mais de 16% no mês. Desta forma, 
os ativos que seriam considerados como Hedges, 

ou proteções aos investimentos de risco, acaba-
ram também decepcionando e ficando aquém das 
expectativas do mercado.

Com todo este cenário de incertezas e alta vo-
latilidade, o mercado parece premiar aqueles que 
diversificam seus investimentos e controlam os 
riscos de suas carteiras. Um investidor que apos-
ta em ativos diversos, no Brasil e no exterior, 
teria ganho com a alta do Ibovespa e da Renda 
Fixa no ano, mas teria perdido dinheiro nas bol-
sas internacionais. Em compensação, aqueles 
que priorizam a renda poderiam ter investido 
em títulos com cupons semestrais ou em Fundos 
Imobiliários (FII) que, apesar de estarem com 
suas cotações estagnadas em 2022, vem pagando 
excelentes dividendos, próximos a 1% ao mês, 
principalmente os chamados FIIs de recebíveis, 
que mais se aproximam da renda fixa do que do 
investimento em imóveis.

Para garantir o mínimo de paz e tranquilidade 
na hora de investir, é importante conhecer seu 
perfil de risco e sua aversão à perda, a fim de não 
acabar “saindo do jogo” antes da hora, perdendo 
dinheiro e arriscando o futuro financeiro saudá-
vel que os investimentos deveriam proporcionar.

Fábio Sobreira
Contador, Analista CNPI-P, 
Consultor de Investimentos CVM 
e Professor da FIPECAFI
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Por Cruz Daniel Lopez

Panorama norte-americano

Recentemente, Jamie Dimon, CEO do JPMor-
gan Chase & Co descreveu os desafios que a 
economia dos EUA enfrenta como “um furacão 
no caminho” e incitou o Federal Reserve (Fed) a 
tomar medidas enérgicas para evitar que a maior 
economia do mundo enfrente uma recessão.

Os comentários de Dimon aconteceram logo 
após o presidente Joe Biden se reunir com o pre-
sidente do Federal Reserve, Jerome Powell, para 
discutir a inflação, que está pairando nas máxi-
mas dos últimos 40 anos. O Fed está sob pressão 
para reduzir categoricamente uma taxa de infla-
ção que está atualmente maior que o triplo da 
sua meta de 2% e tem causado um salto no custo 
de vida dos americanos. Trata-se de uma tare-
fa desafiadora amortecer a demanda o suficiente 
para conter a inflação, sem causar uma recessão.

Nesse cenário, os principais bancos centrais, 
que já planejam aumentos das taxas de juros em 
uma luta contra a inflação, também esperam uma 
retração comum dos principais mercados finan-
ceiros em uma primeira rodada de aperto quanti-
tativo global, que deve restringir o crédito e adi-
cionar estresse a uma economia mundial já em 

desaceleração.
A batalha inflacionária tornou-se o ponto focal 

da agenda de junho de Biden, em meio às pes-
quisas de opinião fracas sobre o governo e antes 
das eleições parlamentares de novembro.

A incerteza sobre os movimentos do Banco 
Central dos EUA, a guerra na Ucrânia, os pro-
blemas prolongados da cadeia de suprimentos 
devido ao Covid-19 e os rendimentos mais al-
tos do Tesouro abalaram os mercados de ações 
globais, com o índice de referência S&P 500 em 
baixa de 13,3% no acumulado do ano.

A economia dos EUA já mostra sinais de de-
saceleração em algumas partes do país durante 
a primavera, além da inflação altíssima, com os 
gargalos na cadeia de suprimentos e a escassez 
de mão de obra pesando sobre as empresas. As 
informações são de um recente relatório do Fe-
deral Reserve. Em seu resumo por região, co-
nhecido como Livro Bege, o Fed informou que 
a atividade econômica desacelerou em quatro de 
seus doze distritos durante o período de meados 
de abril a maio, analisados pelo relatório, pois as 
empresas continuaram lutando com o aumento 



n. 11 - Jun/2022

10

TÍTULO EXEMPLO AQUI
dos preços, falta de trabalhadores disponíveis e 
interrupções devido a Covid-19. Por isso, o Fed 
começou a tomar medidas como o aumento da 
taxa de juros de curto prazo em 50 pontos-base 
em maio e começando a desfazer um enorme ba-
lanço patrimonial de US$ 8,9 trilhões.

Na última semana, o governo Biden deixou ca-
ducar uma isenção nas amplas sanções contra a 
Rússia, que permitiram que o país continuasse a 
fazer pagamentos de suas dívidas externas du-
rante a guerra contra a Ucrânia. O Departamen-
to do Tesouro divulgou o anúncio poucas horas 
antes do prazo. A Rússia está agora se aproxi-
mando de um ponto de referência que pretendia 
evitar: um calote em sua dívida externa pela pri-
meira vez em mais de um século. A secretária 
do Tesouro, Janet L. Yellen, sinalizou dias antes 
que a isenção sempre teve a intenção de ser tem-
porária. Ainda assim, a decisão representa uma 
escalada nas sanções dos EUA à Rússia, à me-
dida que os países ocidentais tentam aumentar a 
pressão sobre sua economia.

Dados do Institute for Supply Management 
mostraram que o setor manufatureiro dos EUA 
cresceu mais rápido do que o esperado em maio, 
sinalizando que os temores de uma desacelera-
ção iminente na economia dos EUA podem ser 
exagerados. O relatório de abril sobre vagas de 
emprego do BLS também mostrou um declínio 
no número de vagas, um dado que o Federal Re-
serve provavelmente verá positivamente, pois 
trabalha para esfriar o mercado de trabalho.

As ações dos EUA começaram o mês em bai-
xa após um forte conjunto de dados sugerir que 
as políticas adotadas ainda não desaceleraram o 
crescimento o suficiente para conter a inflação. 
O S&P 500 caiu 0,8%. As empresas financeiras 
do índice caíram 1,7% depois que o CEO da JP-
Morgan Chase & Co disse que os tomadores de 
empréstimos podem ficar encalhados, conforme 
as condições apertam.

O rendimento dos títulos do Tesouro de 10 
anos subiu mais alto ao passo que os traders ele-
varam as apostas no caminho para aumentos das 
taxas. O petróleo subiu antes de uma reunião da 
Opep+ para discutir a política de abastecimento. 
As ações de tecnologia tiveram desempenho su-
perior, lideradas por um aumento de 10% na Sa-
lesforce Inc. A gigante de software de negócios 

registrou seu maior salto em dois anos depois de 
aumentar sua previsão em um sinal de que a de-
manda continua robusta. Embora alguns dados 
econômicos tenham começado a desacelerar, de 
acordo com o Biege Book do Fed, outros perma-
necem robustos o suficiente para que os investi-
dores agora vejam as chances crescentes de um 
terceiro aumento de 50 pontos. O presidente do 
Fed de St. Louis, James Bullard, tem instigado 
os formuladores de políticas a aumentarem as 
taxas de juros agressivamente, seguido de cortes 
mais tarde.

“O cenário geral é que o mercado precificou 
uma desaceleração econômica, mas não uma 
recessão”, disseram os estrategistas da Ned Da-
vis Research, Ed Clissold e Thanh Nguyen, em 
nota. “O momento e a magnitude de qualquer 
pivô do Fed é o maior fator para determinar se 
o rali pode continuar até o segundo semestre do 
ano. Outro obstáculo para o mercado é que as es-
timativas de lucros parecem vulneráveis a novas 
revisões para baixo.”

A economia dos 
EUA já mostra sinais 
de desaceleração 
em algumas partes 
do país durante 
a primavera, 
além da inflação 
altíssima, com 
os gargalos 
na cadeia de 
suprimentos e a 
escassez de mão 
de obra pesando 
sobre as empresas
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Quais foram os principais pontos de desta-
que observados nas demonstrações contábeis de 
2021, das empresas brasileiras, publicadas agora 
no início de 2022? Essa definitivamente não é 
uma pergunta fácil de ser respondida e pode ser 
analisada sob diversas perspectivas.

Antes de respondê-la, entretanto, precisamos 
ressaltar que o ano de 2021 foi marcado por di-
versos eventos que impactaram financeira e eco-
nomicamente as empresas brasileiras. Alguns 
eventos afetaram todas as empresas enquanto 
outros impactaram setores específicos.  Nosso 
objetivo não é discorrer sobre todos esses even-
tos, até por uma limitação de espaço, mas apenas 
destacar algumas “novidades” que foram obser-
vadas nas demonstrações contábeis do ano de 
2021.

Sob a perspectiva contábil, a última tempo-
rada de balanços foi relativamente calma, sem 
grandes emoções. Essa tranquilidade é explicada 
pelo fato de nenhuma nova norma contábil im-
portante ter entrado em vigor durante o exercício 
de 2021. A última norma que causou agitação 
entre os preparadores das demonstrações contá-
beis e que impactou significativamente os núme-
ros contábeis foi a IFRS 16 – Leases (CPC 06 
– Arrendamentos), que entrou em vigor no exer-
cício de 2019. Sabemos, entretanto, que para as 
empresas seguradoras essa tranquilidade não vai 
durar muito tempo, pois a IFRS 17 – Insurance 

Contracts (CPC 50 – Contratos de Seguros) está 
logo aí na porta.

Não poderíamos também deixar de destacar 
as iniciativas relacionadas com o tema de Envi-
ronmental, Social, and Governance (ESG) que, 
sem dúvidas, é um dos temas mais comentados 
no momento no mundo contábil. O anúncio da 
criação do International Sustainability Board 
(ISSB), na 26a Conferência das Nações Unidas 
sobre Mudança do Clima (COP26), realizada em 
2021, elevou a discussão para outro patamar. Em 
março de 2022, o ISSB emitiu duas propostas 
de normas de sustentabilidade, sendo que ambas 
ainda estão no período de audiência pública, que 
vai até 29 de julho de 2022 (aliás, essa é uma ex-
celente oportunidade para colaborarmos com o 
processo de normatização contábil!). Apesar dis-
so, mesmo que tímidas, já foi possível observar 
nas demonstrações contábeis de 2021 algumas 
iniciativas das empresas em prol de uma melhor 
divulgação das informações de sustentabilidade, 
principalmente no Relatório de Administração.

Evidentemente que em um país como o Brasil, 
a perspectiva tributária não poderia ser deixada 
de lado. Os reflexos tributários de teses e da re-
forma em pauta no Senado também afetaram as 
demonstrações contábeis de 2021.

Especificamente, o ano de 2021 foi marcado 
pela conclusão do julgamento de assuntos tribu-
tários relevantes para as empresas em geral, tais 
como a exclusão do ICMS das bases de cálculo 
do PIS e da COFINS; a tributação, para fins de 
IRPJ e CSLL, da correção monetária apurada 
pela aplicação da Taxa Selic sobre os valores re-
cuperados a título de pagamentos indevidos ou 
a maior de tributos; a constitucionalidade do di-
ferencial de alíquota do ICMS em operações in-
terestaduais. O resultado prático desses eventos 
foi o reconhecimento de grandes montantes de 
créditos fiscais nas demonstrações contábeis, in-
flando os ativos e os resultados das empresas que 
discutiam esses temas. A perda de arrecadação 

Implicações para o mercado

TEMPORADA DE 
BALANÇOS:  O QUE 
FOI  OBSERVADO E  O 
QUE  ESTÁ POR V IR?

Por Raquel Sarquis e Hélder Santos
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média do Governo Federal com a exclusão do 
ICMS, deve girar em torno de R$ 64,9 bilhões 
por ano, entre 2021 e 2030, o equivalente a 0,6% 
do Produto Interno Bruto (PIB), conforme notí-
cia da Agência Senado¹.

Outro ponto de destaque é que a reforma tri-
butária em pauta discute a incidência de Impos-
to sobre a Renda na distribuição de dividendos, 
bem como a revogação da dedutibilidade, na 
apuração do Lucro Tributável (Lucro Real), dos 
valores reconhecidos a título de Juros Sobre o 
Capital Próprio (JSCP). O receio da aprovação 
desses dispositivos, pelo Poder Legislativo, ge-
rou grande insegurança para as empresas e isso, 
consequentemente, pode ter criado uma corrida 
para a distribuição de lucros de períodos ante-
riores, impactando as demonstrações contábeis 
de 2021.

Paralelamente a esses temas, o cenário macro-
econômico também influenciou as operações e as 
demonstrações contábeis de 2021. Para qualquer 
análise que se faça sobre o contexto do exercício 
de 2021, é impossível deixar de fora os efeitos 
da inflação e da taxa de câmbio.

O crescimento da inflação nos últimos anos 
tem sido assustador. De 2020 para 2021 o IPCA 
saltou de 4,52% para 10,06% ao ano e as expec-

tativas para o ano de 2022 não são nada anima-
doras. Quais foram as consequências desse au-
mento da inflação nas demonstrações contábeis 
de 2021? A resposta é simples: as consequências 
foram desastrosas, já que os efeitos inflacioná-
rios não são mais reconhecidos nas demonstra-
ções contábeis. As normas atuais (IAS 29 e CPC 
42) determinam que os efeitos inflacionários de-
vem ser reconhecidos nas demonstrações contá-
beis, de forma geral, apenas quando a inflação 
passar de 100% no acumulado de três anos. Isso 
é totalmente inaceitável, pois taxas muito meno-
res de inflação podem provocar efeitos desastro-
sos nas demonstrações contábeis e no processo 
de tomada de decisão.

Sendo assim, ao analisarmos as demonstra-
ções contábeis de 2021 precisamos tomar alguns 
cuidados. O primeiro deles é ter ciência que os 
resultados divulgados pelas empresas são resul-
tados nominais e não reais. Caso mecanismos de 
correção monetária ainda fossem utilizados, é 
possível que muitas empresas que apresentaram 
lucros nominais passassem a apresentar prejuí-
zos reais (e o inverso também é válido), mudan-
do completamente nossa decisão de investimen-
to. O segundo ponto de atenção está relacionado 
com a comparabilidade temporal. Se a receita da 
empresa cresceu de R$100.000 para R$105.000, 
não podemos interpretar isso como um aumen-
to da receita, pois a inflação de 2021 foi maior 
que 10%. Ou seja, houve um aumento nominal, 
porém, em termos reais, na verdade houve uma 
redução da receita. Percebe-se, portanto, que as 
demonstrações de 2021 podem estar indicando 
uma visão bastante distorcida da real situação 
econômica e financeira das empresas.

De igual modo, a taxa de câmbio do Real para 
o Dólar também sofreu um aumento expressivo 
durante a pandemia de Covid-19, sendo de R$ 
4,03 em 2019 para R$ 5,58 em 2021, impactan-
do, significativamente, as demonstrações contá-
beis das empresas que possuem operações em 
moeda estrangeira. Para as empresas com ativos 
monetários em moeda estrangeira, como houve 
um aumento na taxa de câmbio, tais empresas 
reconheceram uma receita de variação cam-
bial, gerando um efeito positivo no resultado do 
exercício. Por outro lado, as empresas que pos-
suem passivo monetário em moeda estrangeira, 

Foto: Freepik
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quando ocorre um aumento na taxa de câmbio, 
o valor do passivo em moeda funcional aumenta 
e, como contrapartida, a empresa deve registrar 
uma despesa de variação cambial no resultado 
do exercício. Isso significa que, para as empresas 
que estão expostas ao risco de variação cambial, 
o resultado reportado nas demonstrações contá-
beis de 2021 foi bastante afetado pela desvalo-
rização do real. É importante destacar também 
que esse efeito da variação cambial não significa 
maior ou menor capacidade financeira, o que de-
manda bastante cuidado no momento de declara-
ção de dividendos, por exemplo.

Frente à experiência do ano passado, o que po-
demos esperar para as demonstrações contábeis 
do exercício de 2022? A resposta é óbvia e ao 
mesmo tempo complexa, com diversas premis-
sas e estimativas: incerteza. Com eleições em 
curso, numa conjuntura de grandes desafios in-

ternacionais (guerras e altas taxas de inflação e 
juros em países desenvolvidos), qualquer tentati-
va de acerto é mera especulação. O mais impor-
tante, neste momento, é acompanhar o mercado 
e os fatos que podem impactar cada segmento.

Apesar de toda essa incerteza, principalmente 
no ambiente macroeconômico, algumas coisas 
podemos afirmar com certeza: a IFRS 17 (CPC 
50) entra em vigor a partir de 01 de janeiro de 
2023 e vai gerar grandes impactos para as em-
presas seguradoras, precisamos estar prepara-
dos! O movimento ESG também deve ganhar 
forças nos próximos anos e, nesse contexto, vale 
ressaltar que a Resolução CVM no 59, que altera 
as informações ambientais, sociais e de gover-
nança que devem ser divulgadas no Formulário 
de Referência, entra em vigor em 02 de janeiro 
de 2023. 
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Instituições Financeiras cumprem um papel 
fundamental do mercado: a intermediação finan-
ceira, ou seja, captam recursos dos poupadores 
e emprestam aos tomadores de recursos. A taxa 
de juros tem impacto amplo no volume, prazo e 
condições dessas transações, uma vez que repre-
senta o custo do dinheiro no tempo. 

Por outro lado, sabemos que o resultado dos 
bancos é diretamente afetado pelas perdas espe-
radas com créditos de liquidação duvidosa (PE-
CLD), ou ainda, no jargão contábil mais popular, 
as perdas com provisão para devedores duvido-
sos (PDD). Essas perdas sinalizam ao usuário da 
informação contábil, do ponto de vista do regime 
de competência, qual é a expectativa de perda da 
instituição financeira em relação à sua carteira 
de empréstimos concedidos.

Tendo em vista o recente ciclo de aumento 
da taxa básica de juros, promovido pelo Banco 
Central, desde março do ano passado, surgem as 
seguintes questões: Existe relação entre o au-
mento da taxa de juros e a PECLD dos ban-
cos? Essa elevação se reflete diretamente no 
aumento da PECLD? 

Para responder a essas questões, vamos ini-
cialmente observar o histórico recente de dados 
a respeito desse tema, para verificarmos o que o 
passado nos conta. Para isso, acessamos os dados 

contábeis dos últimos 12 anos (2010 a 2021), no 
sítio do Banco Central, das cinco maiores Insti-
tuições Financeiras que atuam no Brasil (Banco 
do Brasil, Caixa Econômica Federal, Bradesco, 
Itaú/Unibanco e Santander). Não serão aborda-
das as diferenças existentes entre os diferentes 
modelos e regras para a mensuração da PECLD, 
dado o escopo do artigo. 

Posteriormente, comparamos a evolução do 
percentual de PECLD dos referidos bancos, bem 
como da carteira agregada, com o comportamen-
to da taxa Selic ao longo desse período. Adicio-
nalmente, inserimos os dados da série temporal 
“Inadimplência da carteira – Total”, disponibili-
zada pelo Banco Central, com dados a partir de 
01/03/2011. O resultado dessa comparação apre-
senta-se no gráfico a seguir:

Ao longo desses 12 anos, verifica-se a presen-
ça de cinco ciclos de variação na taxa Selic, sen-
do três ciclos de alta e dois de baixa, conforme 
destacado no gráfico, na página seguinte. 

Nota-se que o comportamento da PECLD de 
cada instituição financeira é distinto, afinal, cada 
instituição tem suas próprias idiossincrasias. No 
entanto, a movimentação das perdas segue uma 
tendência relativamente semelhante.

Comparando esse padrão de comportamento à 
oscilação da taxa de juros, não é possível notar 

O  A U M E N T O  D A  S E L I C 
T E M  R E L A Ç Ã O  C O M  A S 
P E R D A S  E S P E R A D A S 
C O M  C R É D I T O S  D E 
L I Q U I D A Ç Ã O  D U V I D O S A 
D A S  I N S T I T U I Ç Õ E S 
F I N A N C E I R A S ?

Por Bruno Meirelles Salotti

Ponto de vista

Pessoa calculando 
os juros. 
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uma correlação direta e positiva. Por outro lado, 
o comportamento da curva vermelha (índice de 
inadimplência) parece ser mais condizente com 
a movimentação da PECLD dos bancos. 

Para melhor compreendermos esses movimen-
tos e relações, resgatamos o conceito da PECLD. 
O seu objetivo é estimar, do saldo a receber re-
gistrado no ativo, o quanto se espera que não 
será recebido. Assim, faz todo sentido que a mo-
vimentação da PECLD guarde relação com o ín-
dice de inadimplência das carteiras. 

A taxa Selic é um balizador para as operações 
do mercado financeiro, e acaba por influenciar o 
custo financeiro do crédito. Logo, taxas mais al-
tas tornam o crédito mais caro. No entanto, isso 
não significa, de forma direta, que haverá perdas 
mais intensas, afinal, a instituição financeira, ao 
conceder o crédito, realiza diversas análises pré-
vias sobre a capacidade do potencial credor de 
pagar a dívida almejada. O objetivo dessas análi-
ses é mensurar os riscos da operação, para poder 
decidir se, e em que condições, a instituição fi-
nanceira fornecerá o crédito à contraparte. Mas, 
mesmo que essas análises sejam feitas, algumas 
perdas efetivamente ocorrem. E o aumento da 
taxa de juros básica da economia pode, é cla-
ro, ter relação com essa ocorrência das perdas, 
pois relaciona-se à conjuntura macroeconômica 

como um todo. 
Vejamos, por exemplo, o que ocorreu no pe-

ríodo entre 2015 e 2016: houve uma grave crise 
política (que culminou no impeachment da en-
tão Presidente Dilma), uma inflação descontro-
lada, e uma recessão econômica intensa, com 
o PIB caindo 3,5% em 2015 e 3,3% em 2016. 
Nesse ambiente, a Selic estava em franca ex-
pansão, atingindo o patamar de 14,25%, o mais 
alto desse período de 12 anos. Todo esse contex-
to macroeconômico traduziu-se em uma maior 
inadimplência das famílias e empresas. Não por 
acaso, observamos um aumento consistente dos 
patamares de perda das carteiras de crédito dos 
bancos nesse período. No entanto, de 2010 até 
junho de 2011, em que também ocorreu um ciclo 
de alta da taxa de juros, o movimento de aumen-
to da PECLD não se verificou. Da mesma forma, 
em 2021, apesar da forte expansão dos juros, os 
percentuais de PECLD dos referidos bancos caí-
ram, em sua maioria.   

Conceitualmente, até faria sentido esperar 
uma relação positiva entre o aumento da taxa de 
juros e a PECLD dos bancos. Afinal, se o crédito 
se torna mais caro, então, seria mais difícil para 
o credor pagar a sua dívida. Porém, na prática, 
o problema é bem mais complexo, pois a taxa 
de juros influencia e é influenciada por uma sé-

Ao longo desses 
12 anos, verifica-se 
a presença de 5 
ciclos de variação 
na taxa Selic, 
sendo três ciclos 
de alta e dois de 
baixa, conforme 
destacado no 
gráfico

Evolução da PECLD, Taxa de Juros e Inadimplência de 
20100 a 2021 (dados trimestrais)
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rie de outros elementos existentes na conjuntura 
macroeconômica, e que por sua vez impactam as 
perdas. Logo, não é possível concluirmos que o 
novo ciclo de alta dos juros terá necessariamente 
um impacto direto no aumento da PECLD dos 
bancos. 

No entanto, caso venhamos a perceber aumen-
tos dos índices de inadimplência dos agentes 

econômicos, em decorrência do contexto ma-
croeconômico desafiador que se aproxima, os 
percentuais de PECLD deverão responder a esse 
contexto, refletindo, na contabilidade, as melho-
res expectativas dos bancos sobre as perdas de 
suas carteiras. Pelo menos assim se espera, afi-
nal, acconting follows economics. 
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Cubos com porcentagem 
representando a taxa Selic. 

Foto: Freepik
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Segundo o Dicionário Cambridge, energia 
pode ser definida como o poder para produção 
de algo. A partir do surgimento da sua primeira 
fonte – o fogo, o homem vêm desenvolvendo a 
tecnologia para aprender a manipulá-la. Como 
consequência do avanço tecnológico na geração 
de energias, houve o desenvolvimento econômi-
co e social da humanidade, beneficiando grande 
quantidade de pessoas e nações – indicadores de 
desenvolvimento econômico. Contudo, as for-
mas de geração de energia mais utilizadas têm 
impactado profundamente o planeta Terra, pro-

vocando catástrofes, como o aquecimento glo-
bal, desmatamento e escassez do combustível 
fóssil. 

Embora o combustível fóssil tenha sido utili-
zado para melhorar a qualidade de vida da hu-
manidade – força motriz dos avanços sociais e 
econômicos das décadas anteriores – atualmen-
te, ela tem se tornado o maior empecilho para o 
próprio desenvolvimento das nações.  Gestores 
públicos, pesquisadores, organizações do tercei-
ro setor e sociedade em geral têm percebido a 
necessidade de se alterar as formas de produção 

T E C N O L O G I A ,  G E S TÃ O  E  T R A N S I Ç Ã O  E N E R G É T I C A : 
O  N O V O  PA R A D I G M A

Por Luís Matheus Tavares Silva e Luiz Guilherme Rodrigues Antunes

Lâmpada 
representando
a energia. 
Foto: Freepik
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e a matriz de consumo energéticos.  Portanto, 
aproximamo-nos do seguinte paradoxo: como 
continuar gerando riqueza e desenvolvimento 
socioeconômico sem que soframos consequên-
cias ambientais severas?  

Para esta respostas, especialistas têm aponta-
do para a junção do desenvolvimento de novas 
tecnologias e o melhoramento das práticas de 
gestão a fim de proporcionar o desenvolvimento 
sustentado das nações. Todavia, tanto a tecnolo-
gia quanto a gestão devem ser inseridos dentro 
do processo imperativo de transição energética, 
implicando na mudança da principal fonte de 
energia empregada atualmente. No processo his-
tórico, a extração energética no meio ambiente 
se deu de forma acidental e circunstancial, pro-
movendo impactos indesejados, como aumento 
da temperatura média da Terra. Por sua vez, o 
surgimento de tecnologias de ponta associadas 
aos progressos da ciência da gestão reforça, aos 
gestores e políticos, a necessidade de novas prá-
ticas de gerenciamento mais responsáveis.

Três cenários promovem a adequação da tec-
nologia e da gestão em meio ao contexto de tran-
sição energética: (a) escassez das fontes mais 
usuais; (b) mudanças climáticas severas, o qual 
tem demonstrado seu amplo poder de destrui-
ção; e (c) rápidos avanços tecnológicos na so-
ciedade – a quem aponte as potencialidades da 
digitalização mundial (transformação digital). 
Os resultados das pesquisas das últimas décadas 
já indicam a produção em massa de tecnologias 
como eólica e solar, a custos reduzidos, e usabi-
lidade do hidrogênio verde. Esse último, no que 
lhe diz respeito, é considerado, por especialistas, 
como excelente instrumento para a matriz ener-
gética mundial, pois tem a capacidade de baixa 
emissão de carbono, relação eficiente entre cus-
to e benefício, além de resíduos como vapor de 
água e ar quente.

Contudo, ainda há uma série de desafios para 
essa tecnologia, em especial, ser difundida. 
Dentre eles estão as dificuldades em adquirir/
atualizar as tecnologias já utilizadas, estímulos 
econômicos para a ciência e tensões geopolíticas 
entre nações devido aos conflitos de interesses. 
Na esfera operacional, também há problemas 
quanto à logística e estocagem, à medida que 
elas apresentam grandes cadeias de suprimen-

tos, implicando na perda de energia em meios de 
transporte, armazenamento e manuseio. Apesar 
disso, aportes financeiros têm sido feitos a fim 
de desenvolver e melhorar qualitativa e quanti-
tativamente as estações de hidrogênio no mun-
do. A Europa, por exemplo, encontra-se na van-
guarda deste processo em busca de uma matriz 
energética mais limpa. A União Europeia (UE), 
por outro lado, tem se destacado por possuir par-
cerias público-privadas focadas em desenvolver 
projetos de pesquisa, desenvolvimento e inova-
ção para tornar o hidrogênio aplicável em larga 
escala. Estima-se, portanto, que até 2027 a UE 
terá investido cerca de 2 bilhões de euros para 
atingir esse objetivo.

Seguindo o modus operandi da Europa, no 
Brasil, o Estado do Ceará está encabeçando 
pesquisas e desenvolvimento para viabilizar a 
produção de hidrogênio verde no País. Conjec-
tura-se que, a partir deste ano, 2022, o investi-

Representação do 
combustível fóssil. 

Foto: Pinterest
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mento público-privado brasileiro seja em torno 
de 2 bilhões de dólares nos próximos cinco anos. 
Ao todo, treze empresas privadas já assinaram 
o memorando com o Estado do Ceará e outras 
estão em processo de negociação. Além delas, 
a Federação das Indústrias do Ceará (FIEC) e o 
Complexo do Porto do Pecém (CIPP S/A) com-
põem os atores responsáveis pela implementa-
ção do hub no Estado.

Com o êxito desses projetos em todo o mundo, 
o hidrogênio verde poderá ser utilizado como 
alternativa ao combustível fóssil. Diversos be-
nefícios poderão advir da utilização desta nova 
tecnologia. Como exemplificação, já se reco-
nhece a redução massiva da produção de gases 
de efeito estufa e possível redução das taxas de 
aquecimento global. Entretanto, a mudança pa-
radigmática é mais profunda do que a proposi-
ção de novas tecnologias. Somente poderemos 
desfrutar, de modo factível, dos benefícios das 
novas tecnologias conforme haja remodelação 
dos mindsets dos tomadores de decisões.

Isso implica, por um lado, na absorção da tec-
nologia no mercado empresarial, não somente 
na perspectiva de proposição de ganhos finan-
ceiros, comercialização e proposição de mode-
los de negócio para a venda da tecnologia, mas 
também na absorção de valores socioambientais. 

Por outro lado, o campo empresarial, conjunta-
mente com os pesquisadores da área das ciências 
organizacionais, necessita desenvolver novas 
modalidades e ferramentas de gestão que permi-
tam a remodelação e/ou atualização das formas 
convencionais de utilização da energia nos pro-
cessos produtivos. Porém, isso só vai acontecer 
a partir de maior integração, união e comprome-
timento dos atores como a sociedade, governo, 
universidades e setor produtivo.

Somente 
poderemos desfrutar 

factivelmente dos 
benefícios das 

novas tecnologias à 
medida que também 

haja remodelação 
dos mindsets dos 

tomadores de 
decisões
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S E G U R O S  E  E C O N O M I A 
C O M P O R TA M E N TA L : 
T U D O  A  V E R

Por Pedro Brandão Graminha e 
Luís Eduardo Afonso

Recentemente, publicamos um artigo na cha-
mada especial sobre nudges e arquitetura de 
escolhas, da Revista de Administração Contem-
porânea (Graminha & Afonso, 2022). Antes de 
tratarmos sobre o nosso trabalho e de apresentar-
mos algumas implicações práticas, é importante 
definir estes dois termos.

Usando a definição original de Thaler e Suns-
tein (2008, p. 6, tradução nossa), um nudge é 
qualquer aspecto da arquitetura de escolhas, que 
altera o comportamento das pessoas de uma for-
ma previsível, sem proibir quaisquer opções ou 
alterar significativamente seus incentivos econô-
micos ... [...] a intervenção deve ser fácil e barata 
de evitar. Já a arquitetura de escolhas está ligada 
à organização do contexto em que as pessoas to-
mam decisões (Thaler et al., 2012).

A economia comportamental ganhou muito 
destaque nos últimos anos. Uma forte evidência 
são os dois Prêmios Nobel recebidos por pesqui-
sadores da área (Daniel Kahneman, em 2002, e 
Richard Thaler, em 2017). Outra evidência é a 
maneira com que princípios da economia com-
portamental e todas as suas ramificações passa-
ram a ser aplicados em diversas áreas, particu-
larmente as que envolvem o processo de tomada 
de decisão como finanças, escolhas intertempo-
rais (em que previdência tem papel de destaque), 
contabilidade, saúde, políticas públicas, merca-
do de trabalho etc.

Talvez o setor de seguros seja aquele em que 

a economia comportamental possa ter mais apli-
cações. Isso ocorre, pois toda decisão individual 
de aquisição de uma apólice de seguros é, por 
natureza, resultado de um complexo processo 
decisório, feita em uma condição de risco, na 
qual há alguma probabilidade de ocorrência de 
perda. Ou seja, fatores comportamentais e ano-
malias decisórias podem desempenhar papel im-
portante, ao gerar desvios em relação ao previsto 
nos modelos de escolha racional (Richter et al., 
2019). A linha de pesquisa no qual o nosso arti-
go se insere, denominada behavioral insurance, 
hoje hegemônica na área, tem justamente este 
foco.

No nosso paper realizamos um experimento 
com 163 respondentes, de diversos perfis de esco-
laridade e formação, de uma instituição de ensi-
no, para entender como os vieses e as heurísticas 
podem afetar o comportamento dos consumido-
res de seguros de automóveis. Foram analisados 
os efeitos de enquadramento, de ancoragem e de 
certeza. Também foi abordado o efeito franquia, 
bastante comum em um grande número de segu-
ros. Foram aplicadas seis versões de um ques-
tionário, em que algumas perguntas continham 
diferentes conteúdos e/ou contextos. Nossos re-
sultados não permitem rejeitar a existência dos 
efeitos de ancoragem e de enquadramento. Já o 
pagamento de franquia parece ter aumentado a 
aversão ao risco dos respondentes. Nós também 
analisamos como as características individuais 
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podem afetar a intenção de compra de seguros. 
A variável mais importante foi a escolaridade, 
que impacta positivamente a demanda.

Nossa motivação para escrever o artigo foi a 
escassez de trabalhos na literatura nacional que 
abordassem o mercado de seguros, com funda-
mentação teórica na economia comportamental. 
É importante compreender melhor este merca-
do, tão relevante para a economia, no qual as 
falhas de mercado desempenham papel funda-
mental. 

Há alguns aprendizados originados dos nos-
sos resultados. Do lado da demanda, vieses e 
heurísticas podem fazer com que a aquisição 
de seguros ocorra de maneira aquém do ótimo, 
com redução no bem-estar dos consumidores e 
com proteção inadequada contra alguns riscos. 
Do lado da oferta, as seguradoras devem en-
tender o comportamento da demanda, para que 
possam orientar as suas ações e os seus investi-
mentos. Para os reguladores, também pode ha-

ver algumas implicações. A provisão mandatória 
de informações, bem como as formas com que 
estas informações são disponibilizadas, devem 
levar em conta o conhecimento sobre arquitetura 
de escolhas e nudges. É importante tentar pro-
teger o consumidor e fazer com que o mercado 
funcione da maneira mais eficiente. Todos têm a 
ganhar com isso.

Graminha, P. B., & Afonso, L. E. (2022). Behavioral Economics 
and Auto Insurance: The Role of Biases and Heuristics. Journal 
of Contemporary Administration, 26(5), e200421. https://doi.
org/10.1590/1982-7849rac2022200421.en.
Richter, A., Ruß, J., & Schelling, S. (2019). Insurance custo-
mer behavior: Lessons from behavioral economics. Risk Ma-
nagement and Insurance Review, 22(2), 183–205. https://doi.
org/10.1111/rmir.12121.
Thaler, R. H., & Sunstein, C. R. (2008). Nudge: Improving deci-
sions About Health, Wealth, and Happpiness. Penguin Books.
Thaler, R. H., Sunstein, C. R., & Balz, J. P. (2012). Choice Archi-
tecture. In E. Shafir (Ed.), The Behavioral Foundations of Public 
Policy (pp. 428–439). Princeton University Press. https://doi.
org/10.1002/hast.997.
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Nos últimos dois anos, a popularidade dos 
criptoativos aumentou de forma exponencial no 
mercado brasileiro. Segundo o relatório público 
da Receita Federal do Brasil, os valores das ope-
rações, declaradas por pessoas físicas e jurídicas, 
somente em 2021, totalizam 200 bilhões de reais, 
sendo necessário considerar, ainda, que muitas 
pessoas físicas nunca declararam seus criptoati-
vos, o que pode elevar ainda mais este número.

As grandes cidades já incluíram os criptoati-
vos em sua economia como forma de pagamen-
to, sendo possível adquirir um imóvel ou mesmo 
comprar uma tradicional pizza paulistana utili-
zando a inovadora criação de Satoshi Nakamoto 
(Bitcoin) como forma de pagamento. No Rio de 
Janeiro, a partir de 2023, será possível até mes-
mo quitar o IPTU por meio deste ativo.

O Bitcoin foi idealizado para servir como uma 
simples moeda de troca, trazendo como princi-
pais vantagens a transparência das transações 
(que podem ser verificadas por qualquer usuá-
rio), segurança (operações criptografadas) e in-

dependência dos Estados (dado que a própria 
rede realiza a emissão, e não um banco central). 
Esta última característica pode até se confirmar 
sob a perspectiva da política monetária, mas cer-
tamente não será aplicada às áreas do direito e 
da contabilidade. Isso porque, à medida que o 
Bitcoin é transacionado entre pessoas físicas e 
jurídicas, nasce a necessidade de registrar conta-
bilmente este ativo, bem como determinar como 
tais transações serão submetidas à tributação.

Os desafios impostos aos advogados e con-
tadores tem seu ponto inaugural numa questão 
aparentemente básica e que ainda não foi resol-
vida: Afinal, o que é um criptoativo? Tanto os le-
gisladores como os Comitês Contábeis ainda tra-
vam debates em busca de uma definição precisa. 
Enquanto não se chega a um consenso, referida 
medida de riqueza não poderá ficar fora das De-
monstrações Financeiras, bem como o Fisco não 
deixará tais transações passarem ilesas da inci-
dência tributária.

Sob a perspectiva jurídica, apesar de não haver 
uma lei conferindo enquadramento específico, 
existem diplomas infralegais que estabelecem 
diretrizes elementares. O primeiro deles foi o 
“Perguntas e Respostas do IRPF”, do exercício 
2016, no qual a Receita Federal do Brasil (RFB) 
asseverou na Resposta nº 447 que “As moedas 
virtuais (bitcoins, por exemplo), muito embora 
não sejam consideradas como moeda nos termos 
do marco regulatório atual, devem ser declara-
das na Ficha Bens e Direitos como ‘outros bens’, 
uma vez que podem ser equiparadas a um ati-
vo financeiro”. Na Resposta nº 607, determinou 
ainda que os ganhos auferidos nas alienações de 
criptoativos estariam sujeitos à tributação sob a 
sistemática do ganho de capital.

O texto constante na Resposta nº 447 mante-
ve-se inalterado por diversos anos, com muitos 
autores tomando por certo que a RFB conferiu 

D E S A F I O S 
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A  N AT U R E Z A  J U R Í D I C O -
C O N TÁ B I L  D O S 
C R I P T O AT I V O S

Por Fabio Pereira da Silva e Thiago Barbosa 
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natureza jurídica de ativo financeiro aos cripto-
ativos. No entanto, destacamos que a autoridade 
fiscal não afirmou que o criptoativo “é” equipa-
rado a um ativo financeiro, mencionando apenas 
que eles “podem ser”, o que, em nosso enten-
dimento, tem uma grande diferença. Um cripto-
ativo com determinada característica pode, por 
exemplo, ser classificado como ativo financeiro, 
e outro com outras características, não. Corrobo-
rando nosso entendimento, o Perguntas e Res-
postas do exercício 2022, em sua Resposta 455, 
asseverou que os criptoativos “podem ser equi-
parados a ativos sujeitos a ganho de capital”, su-
primindo exatamente o vocábulo “financeiro”, 
enfraquecendo o entendimento de que já haveria 
uma natureza jurídica definida por parte da RFB.

 	 Ao traçar as obrigações acessórias en-
volvendo criptoativos, o que fez por meio da IN 
1.888/19, a RFB trouxe em seu art. 5º, inciso I, 
um conceito de criptoativo que não faz referên-
cia expressa ao seu enquadramento como ativo 
financeiro, destacando novamente que não cons-
titui moeda de curso legal. 

Ante essa indefinição jurídica, ao realizar o 
“pagamento” de uma pizza utilizando Bitcoin, 
como deveria ser registrado o criptoativo rece-
bido pela pessoa jurídica em sua contabilidade? 
Registra-se o ingresso de um Ativo Financeiro 
(nos moldes do CPC 48), um ingresso Equiva-
lente a Caixa (CPC 03) ou ainda um bem ima-
terial?

Acreditamos que, sob a perspectiva contábil, 
o enquadramento como Instrumento Financeiro 
encontraria como obstáculo o fato de que este 
tipo de ativo envolve contratos representando 
o direito de receber o numerário de outra enti-
dade, enquanto no caso do Bitcoin não há uma 
entidade forçada ao pagamento (que é feito pela 
própria rede do Blockchain). Seu registro como 
Instrumento Financeiro, portanto, dependerá da 
aplicação de um “override” da norma, algo que 
certamente é bastante controverso.

Enquadrar o Bitcoin como Equivalente a Cai-
xa também não nos parece possível, haja vista 
que o CPC 03 inclui sob referida definição apli-
cações financeiras, que estejam sujeitas a um in-
significante risco de mudança de valor. Como é 
de conhecimento público, a volatilidade é uma 
característica própria do Bitcoin, que já chegou 
a perder 17% de valor em um único dia.

Neste cenário, uma alternativa possível seria 
enquadrar o Bitcoin como uma espécie de bem 
imaterial (ativo intangível), utilizado como da-
ção em pagamento nas operações que viabili-
zam a compra de uma pizza, por exemplo. Deste 
modo, uma análise sistemática nos inclinaria a 
registrá-lo pelo mesmo valor atribuído à merca-
doria.

Restaria, assim, dúvidas sobre a incidência tri-
butária para a pessoa que realizou o pagamento 
da pizza em bitcoin, bem como o tratamento fis-
cal adequado para o contribuinte que recebeu a 
criptomoeda em dação em pagamento pela venda 
do produto. Segundo podemos extrair do enten-
dimento da RFB, o comprador do bem (pizza), 
ao utilizar o bitcoin para quitação da operação, 
realiza a renda relacionada ao ganho de capital, 
assim considerada a diferença entre o valor da 
aquisição e o valor da criptomoeda na data da 
liquidação da operação. Dessa forma, fica sujeito 
ao pagamento do imposto de renda sobre o ga-
nho de capital. Destaca-se que esse entendimen-

Neste cenário, uma 
alternativa possível 
seria enquadrar o 
Bitcoin como uma 
espécie de bem 
imaterial (ativo 
intangível), utilizado 
como dação em 
pagamento nas 
operações que 
viabilizam a compra 
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to é disputado por parte da doutrina jurídica, sob 
o argumento que não há realização da renda nas 
operações de dação de pagamento.

Por sua vez, sob a perspectiva do vendedor da 
pizza, a apuração tributária segue seu curso re-
gular, ou seja, há apuração de PIS, Cofins, IRPJ 
e CSLL relativa à sua operação comercial, sendo 
possível ainda que apure ganho de capital futu-
ramente quando liquidar a criptomoeda recebida 
em pagamento.

Como se nota, as questões envolvendo o en-

quadramento jurídico-contábil dos criptoativos 
estão longe de serem cristalinas e ainda há dú-
vidas que permeiam as diversas operações pos-
síveis e que envolvem esse tipo de ativo. Esse 
cenário causa grande insegurança jurídica aos 
contribuintes, especialmente considerando que 
esse tipo de operação se torna cada dia mais 
comum. O advento de regras mais claras seria 
muito oportuno para o crescimento do setor no 
Brasil, notadamente considerando que esse pare-
ce ser um caminho sem volta!

Fabio Pereira da Silva
Mestre e Doutorando em Controladoria e 
Contabilidade pela FEA/USP. Especialista 
em Direito Tributário pela FGV Direito SP 
e em Direito Empresarial pela Universidade 
Presbiteriana Mackenzie. Pós-Graduado 
em Business Management com ênfase 
em finanças na UCSD University of 
California, San Diego. Professor nas 
disciplinas envolvendo direito tributário, 
imposto de renda, contabilidade societária 
e contabilidade tributária na FGV Direito 
SP, na Fipecafi e no Insper.‎ Advogado 
Tributarista em São Paulo. https://linktr.ee/
Prof.Fabio

Thiago Barbosa Wanderley 
Doutorando e Mestre em Direito Tributário 
pela USP; LLM em Direito Societário pelo 
INSPER; Especialista em Direito Tributário 
pelo IBET e Professor conferencista da PUC/
SP e IBET.



n. 11 - Jun/2022

25

TÍTULO EXEMPLO AQUI

Teoria dos mercados 
eficientes e arbitragem

 
A Hipótese dos Mercados Efi-

cientes (HME), de Fama et al. 
(1969), é uma das teorias mais 
discutidas em Finanças Corpora-
tivas. Em um mercado tido como 
de “eficiência forte”, toda infor-
mação disponível seria incorpo-
rada no preço das ações, seja ela 
privilegiada, pública ou histórica. 
Logo, de forma simplificada, se-
ria impossível ter retornos anor-
mais consistentes em um merca-
do eficiente na sua forma forte.

Na HME, assume-se que os 
investidores avaliam os ativos e 
os precificam de forma racional 
para a tomada de decisão. Podem 
ocorrer no mercado negociações 
que não sejam totalmente racio-
nais, porém, de forma aleatória, 
resultando em retornos positivos 
e negativos que se cancelam e não 
produzem efeitos representativos 
sobre os preços de equilíbrio dos 
ativos no longo prazo. 

Devido a presença de investi-
dores não totalmente racionais no 
mercado, surge a presença de um 
novo agente, os chamados arbi-
tradores. Mas o que é arbitragem 
no mercado financeiro? A arbitra-
gem consiste na negociação de 
um mesmo ativo em mercados 

diferentes por preços que são mo-
mentaneamente divergentes em 
relação a seu valor fundamental, 
visando a obtenção de alguma 
vantagem na operação. Com a ar-
bitragem, qualquer assimetria in-
formacional momentânea tende a 
ser incorporada no preço da ação, 
levando ao equilíbrio do retorno 
esperado do ativo.

A dinâmica da arbitragem no 
mercado de ações B3 e das 

ADRs no mercado americano

Os American Depositary Re-
ceipts (ADRs) são títulos transa-
cionados nas bolsas dos Estados 
Unidos que representam ações 
de empresas não americanas. As 
ADRs permitem que investido-
res americanos invistam em em-
presas de fora do país, ao mesmo 

tempo que concedem a estas em-
presas acesso ao mercado de ca-
pitais norte americano. E quando 
surgiu o primeiro ADR? Segundo 
dados da US Securities and Ex-
change Comission (2012), o pri-
meiro ADR foi criado em 1927 
por um banco norte-americano, 
para permitir que investidores do 
país investissem em ações de uma 
loja de departamentos britânica. 

O Brasil regulamentou o Depo-
sitary Receipt (DR) por meio da 
Comissão de Valores Mobiliários 
(CVM), conforme regulamenta-
ção do Anexo V, da Resolução 
nº 1.289, de 20/03/87, com reda-
ção aprovada pela Resolução n° 
1.927, de 18/05/92, que dispõe 
nova redação ao regulamento ao 
Anexo V autorizando e discipli-
nando os investimentos de capi-
tais estrangeiros através do meca-
nismo de "depositary receipt".

A possibilidade de negociação 
de ADRs de empresas brasileiras 
abriu uma alternativa importante 
para investidores norte-america-
nos e para estas empresas acessa-
rem o mercado externo. Entre os 
anos de 2006 e 2009, o volume fi-
nanceiro médio diário dos ADRs 
brasileiros foi superior ao volume 
negociado na Bolsa B3. Segundo 
os dados da Economática (2021), 
no ano de 2008 eram negocia-

Especial

A R B I T R A G E M  E N T R E  D I F E R E N T E S  M E R C A D O S ?  O  E F E I T O  D A 
PA N D E M I A  S O B R E  A D R S  D E  E M P R E S A S  B R A S I L E I R A S

Por Cristiano Angulski Lacerda, Fabiana Palazzo Barbosa, 
Profa. Luciana Maia Campos Machado e 
Tarcisio Saraiva Rabelo Junior 

Em 2021, 4 empresas 
representavam 

75,29% do volume 
de negociação das 
ADRs brasileiras. São 
elas: Vale, Petrobras 

(ON e PN), Itaú 
Unibanco e Bradesco
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dos US$3,55 bilhões em média 
por dia pelos ADRs brasileiros, 
enquanto na Bolsa B3 eram ne-
gociados US$2,77 bilhões em 
média por dia. A partir de 2010, 
verificou-se um movimento de 
descolamento no volume nego-
ciado na B3, passando a negociar 
valores superiores aos da USA, o 
que persiste até março de 2021. 
Em 2021, o volume financeiro 
médio diário da bolsa B3 atinge 
US$6,08 bilhões em média por 
dia, versus o volume de US$1,85 
bilhões das ADRs brasileiras.

Em 2021, quatro empresas re-
presentavam 75,29% do volume 
de negociação das ADRs brasilei-
ras. São elas: Vale, Petrobras (ON 
e PN), Itaú Unibanco e Bradesco. 
Para parte destas empresas, o vo-
lume médio diário negociado em 
2020, em ADRs, foi superior ao 
volume negociado na B3, como 
por exemplo para a Petrobras PN 
(US$307,9 milhões x US$68,4 
milhões, respectivamente), en-
quanto para outras eles chegaram 
a ser muito próximos, como no 
caso do Itaú Unibanco (US$172,3 
milhões em ADR e US$201,9 mi-
lhões na B3). 

Estes números mostram a re-
presentatividade que o mercado 
de ADRs pode ter para algumas 
empresas brasileiras, o que sig-
nifica maior visibilidade inter-
nacional, integração e liquidez 
para estes ativos. A possibilidade 
de negociação de ativos equi-
valentes em mercados distintos 
possibilitaria ganhos com estra-
tégias de arbitragem. Por outro 
lado, quanto maior a liquidez e 
participantes realizando arbitra-
gem, menores as possibilidades 
de ganhos excepcionais e maior a 
convergência dos retornos destes 
ativos ao longo do tempo, tornan-

do a arbitragem uma ferramenta 
importante para a manutenção 
prática da HME. 

Com essa interconexão dos 
mercados de capitais, há a possi-
bilidade de se analisar a eventual 
dinâmica de arbitragem entre dois 
mercados com ativos equivalen-
tes (ADRs e ações negociadas 
na B3 das mesmas empresas), a 
convergência ou não dos retornos 
destes ativos em mercados distin-
tos e o comportamento destes ao 
longo de uma janela de tempo.

O retorno de ações de empre-
sas brasileiras na B3 e de suas 
ADRs no contexto pré e pós 

pandemia 

Foram analisadas seis empre-
sas brasileiras que possuem ações 
listadas na B3 e suas ADRs: Am-
bev, Bradesco, Gerdau, Itaú Uni-
banco, Petrobras (ON e PN(A)) 
e Vale, durante um período de 
quatro anos, compreendidos en-
tre janeiro de 2018 e dezembro de 
2021 – um total de quarenta e oito 
meses e uma média de 200 obser-
vações semanais.

Comparou-se o histórico de co-
tação de fechamento semanal das 

ADRs – em dólares americanos 
– e o histórico de cotação de fe-
chamento semanal das ações cor-
respondentes na B3, que foram 
convertidas para dólar e ajustadas 
para proventos. Com as séries de 
preços em dólares, calculou-se o 
retorno entre semanas subjacen-
tes para as ADRs e para as ações 
negociadas no mercado brasi-
leiro. Ambas as séries de dados 
foram obtidas na base de dados 
Economática.

Seria a média de retorno das 
ADRs, estatisticamente diferente 
do retorno das respectivas ações 
na B3 em um mesmo período? E 
esse comportamento pode ter so-
frido os efeitos da crise da CO-
VID-19, refletindo oportunidades 
de arbitragem em momentos de 
incerteza de mercado? 

Há indícios de que as oportuni-
dades de arbitragem que eventu-
almente ocorreram foram rapida-
mente corrigidas tanto no período 
pré quanto pós-pandemia.

Analisando eventuais oportu-
nidades de arbitragem entre os 
retornos de ações de empresas 
brasileiras no mercado domésti-
co e ADRs no mercado norte-a-
mericano, podemos refletir sobre 

Imagem representando as 
ações. Foto: Freepik



n. 11 - Jun/2022

27

TÍTULO EXEMPLO AQUI
a assimetria informacional existente entre 
os dois mercados, à luz da teoria de efi-
ciência de mercado. A análise sugere que 
investidores, atentos a eventuais oportuni-
dades decorrentes de preços não ajustados 
alterem a oferta e a demanda, levando os 
preços destes ativos novamente a equilíbrio 
– e a seu valor justo.

Oportunidades de arbitragem entre os 
dois mercados, se existentes, são rapida-
mente executadas e evitam que a divergên-
cia de negociação entre os dois mercados 
permaneça de forma significativa.
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Fonte: IBGE

O IBGE revisou todos os dados trimestrais do PIB de 2021. No primeiro trimestre, 
foi de 1,4% para 1,1%. No segundo, mudou de -0,3% para -0,2%. 

A queda do terceiro, de 
-0,1%, foi revisada para 
crescimento de 0,1,%. 
Já do quarto, passou de 

0,5% para 0,7%. Por fim, 
no primeiro tirmestre 
deste ano, apresentou 
crescimento de 1%

produto interno bruto (pib)Produto interno bruto (PIB)

Trata-se do terceiro resultado positivo seguido após a queda do segundo trimestre do 
ano passado. Frente ao mesmo período do último ano, o crescimento foi de 1,7%

Resultados do PIB (%)

Câmbio
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EUR/BLR

A melhora do Real frente ao Dólar e EURO, que marcou início do ano, ainda se sustenta, 
na contramão das demais moedas de mercados emergentes, isto se dá muito em parte 
devido ao aumento da taxa de juros no mercado interno pelo Banco Central e o fluxo 
de Dólares decorrentes de adiantamento à exportações pelos exportadores devido a 

continuidade da alta dos preços de comodities pelo conflito da Ucrânia.
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Fonte: BCB

Após a divulgação do PIB do 1º trimestre do ano no fim de maio, os analistas 
subiram a projeção do PIB para o ano para 1,2%, ante 0,7 na última divulgação. 
Já o indicador oficial da inflação subiu de 7,89 para 8,89%. A expectativa para o 

câmbio é de estabilidade, em uma conversão de US$1,00 para R$5,05 ao final do ano

O aumento nas projeções dos indicadores segue refletindo os impactos da guerra 
na Ucrânia no mundo e resquícios da ainda da pandemia do Covid-19, que causou 

problemas na cadeia de suprimentos ainda não normalizados. 
Sobre a Selic, a expectativa foi mantida, sinalizando que mercado segue confiante de 

que o aperto motetário via aumento da taxa de juros esteja perto do seu fim

Por conta de uma greve dos servidores do Banco Central, o relatório Focus deixou 
de ser publicado em quatro oportunidades ao longo do mês de maio. Desta forma, 

as expectativas de mercado estavam defasadas desde o início do mês passado. Após 
semanas, o relatório divulgado no início de junho foi parcial, ou seja, não trouxe todos os 

dados de costume, como IGP-M

Evolução das expectativas de mercado (focus)

Fonte: BCB
Fonte: BCB
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Os dados de abril seguem a tendência de melhora iniciada em janeiro/22, no entanto, 
de forma mais lenta do que a verificada em fevereiro/22. Destaca-se também que o 

governo vem corrigindo constantemente os números 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
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Evolução Caged 
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Demissões Admissões Saldo

A economia brasileira gerou nos últimos 12 meses quase 2,7 milhões de novas vagas 
no mercado formal. Para quase todos os últimos 12 meses, os dados do Caged indicam 
admissões acima das demissões, com excessão do mês de dezemnro/21, quando essa 

relação se inverte, indicando uma perda de 286 mil postos formais emprego

Evolução Caged 2021/2022
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Histórico IPCA
Acumulado 12 meses (em %)

índice nacional de preços ao consumidor amplo (IPCA)

No acumulado de 12 meses, o IPCA 
passou a ser de 11,73%, ante 12,13% 

em abril. Apear do recuo, o índice ainda 
representa mais de duas vezes o teto da 

meta oficial para a inflação este ano

O resultado da inflação em maio foi a menor variação mensal desde abril do ano 
passado, quando ficou em 0,31%. Resultado foi favorecido pela queda no custo da 

energia elétrica no período
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Evolução da força de trabalho (pnad contínua)

Categoria de trabalho por conta própria (em mil pessoas)

Fonte: IBGE

Fonte: IBGE

Apesar de uma estabilidade 
verificada nesse primeiro 

trimestre do ano, os 
números de abril indicam a 

continuidade redução  da taxa 
de desocupação da economia 

brasileira.

Desocupação na economia brasileira

O número absoluto de desocupados no mercado, que estava há meses próximo dos 12 
milhões de pessoas, agora se aproxima mais da marca dos 11 milhões. Numa análise 
mais detalhada do cenário, nota-se um aumento no 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

Rendimento médio real (em R$)

 No mês de abril, última divulgação da Pnad Contínua, foram 39,3 
milhões de trabalhadores na informalidade - incluindo a categoria de 

trabalho doméstico. Desse total, os trabalhadores por conta própria sem 
CNPJ somam mais de 19,2 milhões
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Desempenho do mercado de capitais

A bolsa Brasileira ainda segue em alta no ano de 2022, não obstante a guerra na 
Ucrânia e a alta dos juros que os bancos ao redor do mundo incluindo o Brasil estão 
promovendo derrubando os principais índices de ações nos mercados internacionais

Após o Ibovespa, principal indicador de desempenho da 
bolsa brasileira, alcançar cerca de 120 mil pontos, sofre perdas 
com os sucessivos aumentos de taxas de juros da Selic e com 

aumento da percepção de riscos na economia global em relação 
a desaceleração e taxas de inflação
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Em relação à natureza jurídica 
desses empreendimentos, 274 mil 

são MEI (79% do total para o mês). 
Confirmando dados já verificados pelos 
indicadores de emprego, o trabalho por 
conta próprio se mostra continuamente 
importante para a economia brasileira

No mês de fevereiro de 2022 foram mais de 346 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

Região Setor Natureza jurídica
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O ano de 2022 conta com apenas 10 follow-on no primeiro quadrimestre, 
com levantamento de R$13 bilhões. Nenhum IPO aconteceu ainda neste 

período. Os juros altos contribuem para o este hiato de IPO's, bem como as 
eleições presidenciais em outubro

Captação de recursos no mercado de capitais

Fonte: [B]³ Fonte: [B]³

Frequência de eventos

Captação de recursos em R$ (valores nominais)
A corrida eleitoral 

costuma aumentar a 
volatilidade do mercado, o 
que pode fazer com que as 
empresas adiem tais planos 

para 2023
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AGENDA DE DIVULGAÇÕES

Jun/2022

08/Jun – Índice Geral de Preços – 
Disponibilidade Interna (IGPD-I)

08/Jun – Sondagem do Consumidor

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

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

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

10/Jun – Vendas no Varejo

10/Jun – Pesquisa Mensal de Comércio 
(PMC)

10/Jun – Pesquisa Nacional por 
Amostra de Domicílios Contínua (Pnad 
Contínua)

10/Jun – Índice de Confiança do 
Empresário Industrial (ICEI)

14/Jun – Crescimento do Setor de 
Serviços 

14/Jun – Pesquisa Mensal de Serviços 
(PMS)

15/Jun – Índice Geral de Preços – 10 
(IGP-10)

15/Jun – Índice de Atividade Econômica 
do Banco Central (IBC-Br)

15/Jun – Sondagem Industrial

21/Jun – Monitor do PIB

21/Jun – Sondagem Indústria da 
Construção

23/Jun – Índice de Confiança do 
Empresário Industrial Resultado Setorial 
(ICEI)

24/Jun – Índice Nacional de Preços ao 
Consumidor Amplo – 15 (IPCA-15)

24/Jun – Índice Nacional de Preços ao 

Macroeconômicas

Consumidor Amplo Especial (IPCA-E)

24/Jun – Sondagem do Consumidor

27/Jun – Índice Nacional de Custo da 
Construção – mensal (INCC-M)

27/Jun – Sondagem da Construção 

28/Jun – Sondagem da Indústria

28/Jun – Cadastro Geral de 
Empregados e Desempregados 
(CAGED)

29/Jun – Sondagem do Comércio

29/Jun – Índice Geral de Preços – 
mensal (IGP-M)

29/Jun – Sondagem de Serviços

30/Jun – Pesquisa Nacional por 
Amostra de Domicílios Contínua (Pnad 
Contínua)

30/Jun – Cadastro Geral de 
Empregados e Desempregados 
(CAGED)

01/Jul – Índice de Confiança 
Empresarial (ICE)

05/Jul – Pesquisa Industrial Mensal - 
Produção Física Brasil (PIM-PF)

05/Jul – Indicador Antecedente de 
Emprego (IAEmp)

06/Jul – Índice de Variação de Aluguéis 
Residenciais (IVAR)

07/Jul – Índice Geral de Preços – 
Disponibilidade Interna (IGPD-I)

08/Jul – Índice de Preços ao 
Consumidor Amplo (IPCA)

08/Jul – Índice Nacional de Preços ao 
Consumidor (INPC)

08/Jul – Pesquisa Industrial Mensal - 
Produção Física regional (PIM-PF)
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