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Neste mês de fevereiro, o Boletim Denarius 
apresenta a sua décima nona edição, acom-
panhando desdobramentos do momento 
pós-eleitoral e do passo a passo da transição 
entre os governos, e continuamos a acompa-
nhar o cenário macroeconômico do Brasil e 
do Mundo.

O editorial do mês ficou por conta de Iago 
França Lopes. Em seu texto ele traz uma re-
flexão sobre o que podemos aprender com 
os escândalos corporativos e irregularidades 
contábeis.

Em implicações ao mercado temos a cola-
boração de Luciana Maia Campos Machado 
e Mariana Lima, que comentam o papel dos 
IPOs no período de incertezas na pandemia.

No Panorama Econômico Brasileiro, Ga-
briel Emir Traz um overview sobre os prin-
cipais acontecimentos e suas projeções para 
este ano, como Inflação, taxa de juros, Selic 
e Câmbio.

Na coluna sobre Saúde e previdência, Val-
dir Domeneghetti sinaliza uma nova possi-
bilidade para poupar dinheiro a longo prazo 

investindo entre 20 e 40 anos para conseguir 
sua aposentadoria.

Em relação à coluna Espaço Jurídico Con-
tábil, Diego Niels, advogado tributarista, co-
menta sobre o prazo para promover o pedi-
do de recuperação judicial, juntamente com 
as polêmicas que ocorreram neste início de 
ano promovidas por grandes players nacio-
nais.

Sobre a coluna tecnologia e inovação, 
Lineu Nassif traz informações importantes 
e como implementar a tecnologia da infor-
mação em diferentes tipos de empresas.

Já na coluna ponto de vista, Cíntia Araújo 
fala sobre as práticas suspeitas de fraudes 
nas Lojas Americanas e sobre o Compliance 
ético das empresas.

Por fim, na nossa coluna de ESG, o pro-
fessor José Roberto Kassai, Guillermo Oscar 
Braunbeck, Fernando Dal-Ri Murcia e Vania 
Maria da Costa Borgerth discorrem sobre as 
agendas de desenvolvimento e como elas 
podem melhorar para tornar o mundo um 
lugar melhor.

Para ter acesso a outros conteúdos, visite nosso site denarius.info e mantenha-se atualizado com análises e 
estimativas do mercado econômico-financeiro.

INFLAÇÃO
  
o IPCA de janeiro apresentou alta de 0,53% na 
inflação. Em 12 meses, acumula 5,77%. 

PIB
 

segundo a última versão do boletim Focus, o 
PIB de 2023 deve ser de alta de 0,76%. Já o 
fechamento de 2022 deve ser divulgado em 

breve.

EMPREGO
 

taxa de desocupação cai a 8,1%. O 
percentual corresponde a 8,7 milhões de 

pessoas.

JÚROS

foi mantida em 13,75% a.a. na reunião de 
encerrada ao fim de fevereiro, a primeira do 
governo Lula.

ApresentAção

4

DestAques DA eDição
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editorial

Ao longo do tempo, é obser-
vado que o mercado de capi-
tais está exposto a situações de 
escândalos corporativos e ir-
regularidades contábeis. Pos-
to isso, têm-se os casos mais 
recentes da Americanas S.A. e 
em 2017 a deflagração da Ope-
ração Carne Fraca envolvendo 
os maiores players de proteí-
na do mundo – JBS S.A. e BRF 
S.A. Esses exemplos tomaram 
conta da mídia de modo que 
influenciou inclusive o valor 
de mercado dessas compa-
nhias e balançou a Comissão 
de Valores Mobiliários (CVM), 
no sentido de revisitar as suas 
regras de divulgação da infor-
mação contábil e proteção ao 
acionista, seja este majoritário 
ou minoritário. 

No entanto, esta não é uma 
realidade apenas no merca-
do de capitais brasileiro. Os 
norte-americanos viram falir 
a Xerox e Enron, esta última 
uma das maiores empresas do 
setor elétrico com uma dívida 
de mais de US $13 bilhões em 
2001. Esse é um dos casos que 
também tomou conta do espa-

ço midiático norte americano 
ao longo de 2000 e 2001. Esses 
cenários de fraudes contá-
beis ocorreram pois balanços 
e demonstrativos financeiros 
foram maquiados ao longo do 
tempo e a partir disso o mer-
cado de capitais pode ser ma-
nipulado. Dessa forma, após 
esses decorrentes escândalos 
corporativos relacionados a 
empresas listadas em bolsa de 
valores surge a Lei Sarbanes-
-Oxley, ou SOx, esta Lei é po-
pularmente conhecida como 
uma das mais rígidas em ter-
mos de proteção ao acionista e 
aos stakeholders 

Após a promulgação da Lei 
Sarbanes-Oxley para o mer-
cado norte americano todas 
as empresas do mundo que 
também negociam nesse es-
paço passaram a atender as di-
retrizes dessa lei, inclusive as 
brasileiras entendidas como 
empresas com ADRs (Ameri-
can Depositary Receipts). Nes-
sa direção, busca-se criar um 
ambiente de Foto: Freepik

segurança para os  stakehol-
ders, uma vez que o históri-

Por Iago França Lopes

O  Q U E  A P R E N D E M O S  C O M 
C A S O S  D E  E S C Â N D A LO S 
C O R P O R AT I V O S  E 
I R R E G U L A R I D A D E S 
C O N TÁ B E I S ?

co de empresas tem feito uso 
fraudulento dos artifícios da 
contabilidade para manipular 
o comportamento do acionis-
ta.

No Brasil, ainda não visu-
alizo uma lei que se compa-
re com a Lei Sarbanes-Oxley, 
o que podemos observar são 
fragmentos de recomendações 
e normativos que visam con-
duzir um mercado de capitais 
transparente. Um exemplo é 
a Instrução CVM 480, de 07 de 
dezembro de 2009, a qual dis-
põe sobre o registro de emis-
sores de valores mobiliários 
admitidos à negociação em 
mercados regulamentados de 
valores mobiliários. Nesta ins-
trução é observado por exem-
plo as recomendações quanto 
aos riscos que a empresa pre-
cisa narrar para os seus usu-
ários da informação contábil, 
há também outras recomen-
dações que visam contribuir 
para um mercado de capitais 
mais transparente e seguro 
para que os acionistas tomem 
decisões. 

Por outro lado, é observa-

No Brasil, ainda não visualizo uma lei 
que se compare com a Lei Sarbanes-Oxley, 

o que podemos observar são fragmentos 
de recomendações e normativos que 

visam conduzir um mercado de capitais 
transparente.
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do também que a governança 
corporativa, vista como um 
conjunto de medidas que con-
trola e dirige as companhias, 
responde ao meio criando um 
mercado de capitais transpa-
rente, pois tais medidas visam 
conceder autonomia para a to-
mada de decisão dos gestores 
e até mesmo criar um cenário 
que mitigue a assimetria infor-
macional, a qual existe diante 
dos contratos estabelecidos 
entre as companhias abertas e 
seus acionais, afinal são esses 
últimos que financiam a ativi-
dade operacional da empresa.  

Assim, após reconhecer esse 
cenário a questão que fica é; o 
que se tem aprendido com ca-
sos de escândalos corporativos 
e irregularidades contábeis? 
Primeiro que responder essa 
questão é quase uma utopia 
para os interessados no mer-
cado e nas normativas que o 
cercam. No entanto, vamos 
elencar algumas reflexões que 
possam nos conduzir a um di-
álogo. Observar o passado do 
mercado de capitais em termos 
de casos de escândalos corpo-
rativos é um exercício diário, 
porque com a movimentação 
dos mercados e os processo de 
globalização a informação tem 

Iago é doutor em 
Contabilidade (UFPR). 
Professor do Mestrado 

Profissional em 
Controladoria e Finanças 

da FIPECAFI. CFO na 
Peephole.

ganhado cada vez mais força 
e velocidade, assim as nuan-
ces informacionais de como o 
mercado tem-se comportado 
diante desses fatos é um pon-
to de partida para que se tome 
decisões cada vez mais cons-
cientes, aqui não irei elencar 
que são decisões com bases 
sólidas uma vez que a veloci-
dade tecnológica e as mudan-
ças têm colocado em voga a 
solidez da própria informação, 
estas tem se tornado cada vez 
mais fluidas. 

Outro ponto que merece des-
taque é que as irregularidades 
contábeis chamam a atenção 
dos elaboradores das normas, 
criando um campo para dis-
cussão a respeito de maior 
transparência diante das tran-
sações contábeis. É certo que 
após a adoção das normas in-
ternacionais de contabilidade, 
as popularmente conhecidas 

como International Financial 
Reporting Standards (IFRS), o 
contador ganhou mais liber-
dade e os níveis de discricio-
nariedade diante dos eventos 
contábeis aumentaram e ob-
servar essas irregularidades 
contábeis coloca em voga esse 
liberdade da prática social 
da contabilidade, enquanto 
prestadora de contas do pa-
trimônio da empresa. E esse 
contexto de liberdade e discri-
cionariedade podem ser vistos 
como construções que garan-
tem a manutenção da profis-
são contábil e requerem aten-
ção e cuidado.

Por fim, é preciso reconhe-
cer que casos de escândalos 
corporativos e irregularidades 
contábeis evidenciam as fa-
lhas do mercado de capitais, o 
que permite a criação de leis, 
a exemplo da Lei Sarbanes-O-
xley e medidas de governança 
corporativa que possibilitem 
a manutenção de um ambien-
te seguro e transparente para 
que os stakeholders tomem 
decisões. Assim, espera-se que 
a curto e longo prazo esses 
movimentos devem ser enten-
didos como naturais e perti-
nentes, com vistas a garantir 
transparência e a diminuição 
da assimetria informacional 
existente entre os agentes e 
principais.
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Por Gabriel Emir Moreira e Silva

Ao contrário do que se aus-
piciou em relação ao governo 
do Presidente Lula da Silva 
onde ele se comprometeria 
com o controle de déficit fis-
cal e a execução dos progra-
mas sociais contratados em 
campanha através de nomes 
como André Lara Resende ou 
Pérsio Arida, ele optou por ter 
como ministro Fernando Ha-
ddad, que tem sérias objeções 
à taxa de juros em que se en-
contra hoje, assim como o Pre-
sidente Lula tem se incomoda-
do como a independência do 
Banco Central em relação a ter 
total autonomia para decidir 
através de aspectos técnicos 
qual o patamar razoável de ju-
ros para que a expectativa da 
taxa de inflação esteja ancora-
da dentro da meta de inflação 
definida pelo CMN (conselho 
monetário nacional). Este ór-

gão, sim formado pelo Minis-
tro da Economia (presidente 
do Conselho) pelo Presidente 
do Banco Central e pelo Secre-
tário Especial de Fazenda do 
Ministério da Economia, tem 
em sua governança a prerro-
gativa de definir qual o pata-
mar de meta de inflação que o 
Banco Central deve perseguir, 
entretanto a meta 2023 defini-
da pelo CMN, na sessão de 25 
de junho de 2020, está fixada 
em 3,25%. Outro ponto que 
tem sido colocado em xeque é 
o da Emenda Constitucional nº 
95, de 15 de dezembro de 2016, 
que constituiu o teto dos gas-
tos da União como sendo um 
passo fundamental em direção 
ao equilíbrio econômico fiscal.

A ata sinaliza que o ciclo de 
alta que trouxe o juro da Selic 
em 13,75 e que controlou efi-
cazmente as expectativas de 

I N F L A Ç Ã O , 

TA X A  D E  J U R O S 

E  C Â M B I O

panorama econômico brasileiro

inflação, precisa ser alongado 
pois os países emergentes pre-
cisam acompanhar o processo 
de normalização da política 
monetária nos países de eco-
nomia avançada no mercado 
global. Esta prolongação de-
ve-se às projeções de alta das 
pressões inflacionárias no se-
tor de serviços não obstante 
o arrefecimento do custo da 
cadeia de suprimentos e aco-
modação dos preços de com-
modities na produção mundial 
pressionada pela guerra na 
Ucrânia. Aponta também para 
a flexibilização do combate à 
COVID 19 na China e ao inver-
no mais ameno na Europa com 
um crescimento relativo da 
economia dos EUA que suavi-
zou a desaceleração da econo-
mia global.

O Copom afirma que no âm-
bito doméstico o conjunto de 

A ata do Comitê de Política Mone-
tária COPOM de 7 de fevereiro de 
2023 traz uma sequência de dados 
que mostram como o Banco Central 
deve se portar nos próximos meses 
em relação ao controle de inflação e 
sua respectiva ancoragem de expec-
tativas para o mercado. 
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indicadores indica um ce-
nário de desaceleração do 
crescimento esperado com 
a diminuição dos indicado-
res de produção industrial, 
de comércio e de serviços. O 
mercado de trabalho mostra 
relativa estabilidade na taxa 
de desemprego. Não obs-
tante a desaceleração da in-
flação ela ainda permanece 
acelerada com expectativas 
de inflação para 2023 e 2024 
segundo a pesquisa Focus 
de respectivamente 5,7% e 
3,9%.

BolsA e CAmBio

Fez-se um mês do evento 
das lojas Americanas que 
afetou o mercado não ape-
nas de Bolsa mas do merca-
do de debêntures afetando 
assim não apenas os Bancos 
que tinham exposições às 
lojas Americanas mas todos 
fundos de investimentos 
que detinham títulos de dí-
vida emitidos por ela, com 
destaque para o fechamento 
no dia 10 de fevereiro após 
publicação de balanço do 
Bradesco as ações recuaram 
8,19% devido ao provisio-

namento de 100% de divida 
da Americanas, que embora 
não tenha sido citada no-
minalmente foi a razão do 
computo desta perda.

A bolsa opera sem seguir 
um claro movimento de ten-
dência desde o dia 31 de ou-
tubro data das eleições que 
elegeram o Presidente Lula. 
O índice Bovespa estava em 
116.037 nesta data e encer-
rou aos 108.078 no dia 10 de 
fevereiro de 2023, represen-
tando uma queda de 6,8%. 
Já o dólar teve uma leve va-

lorização onde foi de 5,16 
para 5,22 respectivamente. 
Passando por um valor má-
ximo de 5,48 e mínimo de 
5,00 dentro deste período. 
As declarações do governo 
e de sua equipe econômica 
tem influenciado significa-
tivamente estes movimen-
tos, o que é natural dado 
que o mercado observa com 
“lupa” os movimentos ini-
ciais do novo governo para 
definir a alocação em ativos 
de risco no país.

Gabriel 
superintendente da 
área de Projetos da 
FIPECAFI e consultor na 
área de investimentos 
financeiros, otimização 
financeira e hedge de 
operações financeiras.
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implicações para o mercado

Por Luciana Maia e Mariana Lima

Q U A L  O  D E S E M P E N H O  D O S  I P O S 

B R A S I L E I R O S  D U R A N T E  A  P A N D E M I A ? 

A incerteza e peculiaridade da pandemia de 
COVID-19 causou efeitos em diversas áreas, 
entre eles uma crise econômica generalizada, 
que levou diversas empresas de todo mundo 
a buscar alternativas para fortalecer seu capi-
tal. Segundo os autores Zhang et. al.(2020), a 
grande incerteza da pandemia e suas perdas 
econômicas associadas fizeram com que os 
mercados se tornassem altamente voláteis e 
imprevisíveis.

Essa forte incerteza foi sentida não só pelas 
empresas como por investidores, que, com a 
queda na taxa de juros, deixaram a renda fixa 
e passaram a olhar para o mercado de capi-
tais como uma alternativa de investimento, 
com retornos mais atrativos. De acordo com a 
publicação da B3 (2022), comparando o 1º tri-
mestre de 2021 e 2022, houve somente nesse 
período um aumento de 44% de investidores 
pessoa física. Em março de 2022 os investido-
res pessoa física foram responsáveis por 16% 
do volume negociado na B3, com aproximada-
mente 4,3 milhões de investidores.

Estudos encontram que globalmente houve 
um aumento exponencial de abertura de capi-
tal das empresas durante o segundo semestre 

de 2020. O aumento foi impulsionado princi-
palmente por IPOs de empresas high-tech e he-
althcare.

P E R Í O D O S  D E  I N C E R T E Z A  E  A  A B E R T U R A  D E  C A P I TA L : 

Conforme dados públicos apresentados no 
site da B3 (2022), o ano de 2021 foi marcado por 
alto número de empresas concluindo IPO, com 
um total de 46 empresas inseridas no mercado 
de capitais. Isto representa 71,88% do recorde 
de IPOs realizados em 2007, com 64 empresas. 
Ou seja, 2021 é o segundo ano da história com 
o maior volume de empresas buscando IPO no 
mercado brasileiro, em um período de cenário 
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incerto e reflexos econômicos totalmente im-
previsíveis, em decorrência da pandemia.

Considerando o desenvolvimento do mer-
cado de capitais brasileiro, diversos estudos 
foram realizados ao longo dos anos para ex-
plicar fenômenos e anomalias de preço. En-
tre essas o undeprincing, que é a emissão das 
ações de uma empresa em IPO em um valor 
abaixo do seu preço de mercado, provocando 
um retorno positivo anormal no primeiro dia 
de negociação; e o overpricing, que é o opos-
to, causando um retorno negativo anormal no 
primeiro dia. 

A intensa movimentação do mercado de ca-
pitais durante a pandemia nos deixa uma re-
flexão: Como se comportaram os retornos dos 
IPOs realizados durante o período da Pande-
mia?

Baig & Chen (2022), esperavam que IPOs du-
rante a pandemia apresentassem mais under-
princing que os IPOs realizados antes desse 
período. A relação de incerteza e underprin-
cing foi sugerida por outros autores no passa-
do, Beatty & Ritter (1986) e Rock (1986), que o 
aumento de incerteza deve ser associado a um 
maior IPO underpriced. Será que no Brasil o 
retorno apresentado nos IPOs apresentou un-
derpricing? 

A tabela a seguir corresponde ao resultado 
do retorno dos IPOs realizados por 77 empre-
sas, durante o período de 2019 e 2021 na B3 
– em relação ao preço de abertura. A análise 
de ocorrência do underpricing ou overpricing 
em IPOs é feita por meio da observação do 
primeiro dia de negociações, considerando o 

valor de abertura e fechamento da oferta, em 
que um retorno positivo indicaria underpricing 
e retorno negativo overpricing. 

Os IPOs realizados no período analisado, 
entre 2019 e 2021, tiveram um retorno médio 
negativo de -3,76% no primeiro dia de nego-
ciações. Portanto, há evidências de um ce-
nário oposto ao esperado, apresentando um 
overpricing no retorno dos IPOs. Entretanto, o 
desvio padrão entre empresas é representa-
tivo, e deve ser considerado: no primeiro dia 
de retorno, há dispersão de 23,39%, com cres-
cimento a cada janela de retorno analisada, 
finalizando os 90 dias de retorno pós-lança-
mento com uma dispersão de 40,96%. Aparen-
temente, as empresas não deixaram “dinheiro 
na mesa” como costuma ocorrer, embora a in-
certeza se faça presente – e esteja representa-
da no desvio padrão destes retornos. A dife-
rença do retorno entre empresas, além disso, 
parece se acentuar conforme passam os dias 
pós IPO.
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Como os termos tecnologia 
e negócios se tornaram muito 
abrangentes, vamos restringir 
nossos comentários à Tecno-
logia da Informação (que já 
foi Informática) e aos negó-
cios mais tradicionais, como a 
agricultura, a indústria, o co-
mércio e os serviços de porte 
empresarial. Temo que quan-
do eu não usar a palavra tec-
nologia, nem escrevê-la ou ou-
vi-la em todos os meios e tipos 
de comunicação – o mundo 
esteja em perigo!

Com o advento do compu-
tador pessoal e internet e da 
grande quantidade de pro-
gramas individuais (softwares 
e aplicativos) passamos ini-
cialmente ao controle de uma 
parcela de dados do nosso ne-
gócio (contas a pagar e a rece-
ber, estoques, folha de paga-
mento etc.). Posteriormente, 
com máquinas, ferramentas 
e programas construídos com 
base na eletrônica digital, che-
gamos ao controle de todas as 
fases e processos de qualquer 
tipo de negócio. Extraindo 
relatórios e informações por 
imagem ou impressos que 
mostram, com absoluta fide-
lidade, nosso passado e nosso  
presente, podemos também 
visualizar grande parte do 

nosso futuro. A maioria dos 
nossos compromissos já es-
tão firmados e o futuro varia 
dependendo das decisões que 
tomamos hoje, nos dias atuais, 
conforme nosso estilo de ad-
ministração.

Mas, até as empresas de 
médio porte retardaram a 
implantação das novas ferra-
mentas de controle de negó-
cios, por várias razões:  medo 
da mudança; preço dos equi-
pamentos; falta de pessoal 
habilitado para manejá-los, 
preço do seu treinamento.  E 
mesmo as que implantaram 
esses recursos não usufruíram 

D E S D E  T E M P O S  I M E M O R I A I S

Por Lineu Nassif

de todos seus benefícios por 
não dispor de dados necessá-
rios ao seu processamento e 
a consequente emissão de re-
latórios, que manteriam em 
mãos dos proprietários os re-
sultados dos seus negócios. 
Também não lhes foi esclare-
cido que tais gastos não eram 
despesas, mas investimentos 
de rápido retorno, como se  
comprovou posteriormente 
com a redução de pessoal, de 
processos e de papelada em 
quase todos  os setores. Além 
disso, todos passaram a dis-
por de bases mais sólidas para 
cumprir obrigações sociais, le-
gais e fiscais, e tomar decisões 
para melhorar os resultados 
econômico-financeiros e ge-
rar valor.

As empresas de grande por-
te têm o correspondente po-
der econômico-financeiro. 
Para elas, houve poucos obstá-
culos na implantação imediata 
dos recursos da tecnologia da 
informação, com exceção do 
treinamento e do turnover de 
pessoal. E o mesmo aconteceu 
com os governos, principal-
mente o federal, onde nunca 
há falta de caixa para gastar 
ou investir em qualquer coisa. 

Como resultado, cresce a 
diferença de conhecimento e 
controle das informações de 
negócios entre as entidades e 
instituições de grande poder 
e os demais participantes do 
mundo dos negócios. As le-
gislações comerciais e fiscais, 
estas com grandes e compli-
cadas obrigações tributárias 
e societárias somadas a suas 

tecnologia e inovação de negócios

T E C N O LO G I A  E  I N O VA Ç Ã O  N O S  N E G Ó C I O S :

Os que detém a 

própria tecnologia e 

os que dela usufruem 

plenamente estão a 

nos lembrar todos 

os dias e todas as 

horas, somente seus 

benefícios, de certa 

forma encantando-

nos e destruindo 

nosso espírito 
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imensuráveis acessórias, 
que não só não ajudam, 
mas ainda dificultam as 
operações dos médios e 
pequenos investidores, 
impedindo seu crescimen-
to ou sua estabilidade, por 
não obterem o retorno do 
seu investimento, mesmo 
sabendo que são os maio-
res empregadores na eco-
nomia do país.

É claro que não se discu-
te aqui, os benefícios gera-
dos pela tecnologia da in-
formação. Mas, como toda 

ferramenta criada pelo ho-
mem, desde tempos ime-
moriais, serve tanto para 
o Bem como para o Mal. Os 
que detém a própria tec-
nologia e os que dela usu-
fruem plenamente estão a 
nos lembrar todos os dias 
e todas as horas, somente 
seus benefícios, de certa 
forma encantando-nos e 
destruindo nosso espírito 
crítico, enquanto aumen-
tam seu capital e seu poder 
de nos governar da forma 
que lhes interessa.

O  Q U E  FA Z E R  PA R A 

U T I L I Z A R  A  T E C N O LO G I A 

D A  I N F O R M A Ç Ã O  A 

FAV O R  D O  C R E S C I M E N TO 

O U  D A  E S TA B I L I D A D E 

D A  E M P R E S A ?  A Q U I  VÃ O 

A LG U M A S  S U G E S TÕ E S :

1. Utilize as ferramentas de 
pesquisa oferecidas pela tecno-
logia para obter o maior número 
de informações possível no mer-
cado em que atua ou pretende 
atuar, seja sobre fornecedores, 
principalmente de insumos, seja 
sobre clientes visados. O campo 
de atuação da empresa come-
ça antes de suas instalações e 
só termina após o cumprimen-
to das obrigações mútuas com 
clientes e outros terceiros. Lem-
bre-se que uma informação só é 
verdadeira quando pode ser con-
firmada, de preferência por mais 
de uma fonte.

2. Faça um pequeno Plano de Negócios, traduzindo tudo 
em números e na forma contábil, que lhe dará uma visão an-
tecipada do resultado esperado e do que precisa ser corrigido 
para que a empresa atinja seus objetivos econômico-financei-
ros.

3. Se o porte de sua empresa não suportar um contador ou ges-
tor interno, contrate um escritório para cuidar das obrigações fiscais 
e um contador autônomo para registrar fielmente as operações pelo 
sistema contábil, que pode ser bem mais simples, com poucas contas 
e relatórios essenciais, do que os oferecidos pelos ERPs do merca-
do. Os controles extracontábeis, em planilhas, não são integráveis e 
não fornecem nenhuma segurança sobre a real situação da empresa. 
Se uma empresa não cuidar devidamente do controle das suas in-
formações operacionais, pode ser surpreendida pela notícia de que 
terceiros a conhecem melhor do que seus próprios proprietários. 

Lineu é Consultor empresarial com 
larga experiência em mais de 200 
empresas nacionais e internacio-
nais, formado na turma pioneira 
MBA Controller (Fipecafi/USP), 
graduado em diversas áreas discipli-
nares (Jornalismo, economia, conta-
bilidade, administração financeira 
e história). Professor e membro do 
NECMA/USP 



v.3   n. 18   202313

TÍTULO EXEMPLO AQUI

Por Cynthia Araujo

Foi impossível não escrever sobre o escân-
dalo contábil das Lojas Americanas que tem 
ocupado as manchetes de todos os canais de 
comunicação desde que o ex-CEO da empre-
sa, Sérgio Rial anunciou sua saída, apenas 10 
dias depois de assumir o cargo. Ao comuni-
car o motivo de sua decisão, relata a iden-
tificação de “inconsistências contábeis”, 
um rombo milionário de R$ 20 bilhões e um 
montante impressionantíssimo de R$ 43 bi-

promisso com a ética e lega-
lidade e o profissionalismo 
dos executivos responsáveis 
pela gestão da “empresa cen-
tenária”. Ainda na nota, o trio 
destaca seu protagonismo no 
cenário nacional por meio de 
uma “vida dedicada ao em-
preendedorismo, gerando em-
pregos, construindo negócios 
e contribuindo para o desen-
volvimento do país".

Acredito que muitos leito-
res e leitoras também se es-
pantaram ao ler essa nota. 
É difícil acreditar que exe-
cutivos tão experientes não 
tivessem procedimentos de 
monitoramento e controle de 
movimentações contábeis de 
tal magnitude, a ponto de co-
locar em risco uma reputação 
construída em uma “vida de-
dicada” à gestão de grandes 
negócios. 

É inevitável indagar-se;
-  Cadê o compliance das Lo--  Cadê o compliance das Lo-

jas Americanas?! jas Americanas?! 
- Quais eram/são os proce-- Quais eram/são os proce-

dimentos e estruturas de go-dimentos e estruturas de go-
vernança a fim de “cumprir, vernança a fim de “cumprir, 
de estar em conformidade, e de estar em conformidade, e 
fazer cumprir leis, diretrizes, fazer cumprir leis, diretrizes, 

ponto de vista

regulamentos internos e ex-regulamentos internos e ex-
ternosternos33” criados para prevenir ” criados para prevenir 
ou mitigar riscos atrelados à ou mitigar riscos atrelados à 
reputação/imagem da empre-reputação/imagem da empre-
sa e riscos legais e regulató-sa e riscos legais e regulató-
rios? rios? 

Vale recapitular alguns de-
talhes desse escândalo contá-
bil: a empresa antecipava re-a empresa antecipava re-
cebíveis de faturas atrasadas cebíveis de faturas atrasadas 
aos seus fornecedores, o que aos seus fornecedores, o que 
criava um lucro fictício, irreal. criava um lucro fictício, irreal. 
Tal prática é chamada de “ris-
co sacado”.  Dentre os forne-
cedores que receberam esta 
antecipação estão empresas 
como Samsung, Philco, Britâ-
nia, Nestlé, Motorola Mobility 
e Mattel4 . 

Diversos stakeholders be-
neficiaram-se desta prática 
suspeita e contrária ao com-
pliance; os bancos com os ju-
ros envolvidos nas transações; 
os fornecedores com as ven-
das de seus produtos; as Ame-
ricanas com as transações de 

3 Coimbra, M. A., & Manzi, V. A. 
(2010). Manual de Compliance - Preser-
vando a boa governança e a integridade 
das organizações. Editora Atlas S.A., p. 
2 
4 Mattos, A. (2023, January 31). Como 
a Americanas utilizou o risco sacado 
para financiar dívida vencida. Valor. 

S O B R E  “ P E D A L A D A S 

C O N TÁ B E I S ”,  S E L F - M A D E 

M E N  E  C O M P L I A N C E

lhões em dívidas1.
Alguns dias depois, o trio de 

“self-made men” que contro-
laram as Lojas Americanas por 
40 anos e são principais acio-
nistas da empresa, Jorge Paulo 
Lemann, Marcel Hermann Te-
lles Filho e Carlos Alberto Si-
cupira pronunciaram-se sobre 
o caso por meio de uma nota 
pública. Nesta nota, afirmam 
que desconheciam as descon-
formidades contábeis relata-
das por Rial2 : “Jamais tivemos 
conhecimento e nunca admi-
tiremos quaisquer manobras 
ou dissimulações contábeis na 
companhia.”

Na nota, ressalta seu com-

1  Alvarenga, B. (2032, January 
11). Sergio Rial deixa a presidência da 
Americanas após identificar rombo | 
Metrópoles. Metrópoles. https://www.
metropoles.com/negocios/sergio-rial-
-deixa-a-presidencia-da-americanas-
-apos-identificar-rombo
2 Redação. (2012, January 
22). Lemann, Telles e Sicupira falam 
pela 1o vez sobre Americanas: ‘nós ... 
Bloomberg Línea. https://www-bloom-
berglinea-com-br.cdn.ampproject.
org/c/s/www.bloomberglinea.com.
br/2023/01/22/lemann-telles-e-sicupi-
ra-falam-pela-1-vez-sobre-americanas-
-nos-nao-sabiamos/?outputType=amp
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pagamento de longo prazo; os 
acionistas com os dividendos; 
e os executivos com os bônus. 

Aparentemente a prática 
do risco era comum entre os 
envolvidos. Pelo tamanho do 
“rombo” e relato de pessoas 
entrevistadas pela jornalista 
Adriana Mattos, esta prática 
bastante vantajosa para estes 
stakeholders saiu do controle: 

“Todo mundo ganhava, mas Todo mundo ganhava, mas 
essa roda estava girando meio essa roda estava girando meio 
rápido demais.rápido demais.”

Como apontado em uma co-
luna deste mesmo Boletim De-
narius publicada em janeiro, 
caso a intenção de se produzir 
resultados falsos para benefí-
cio próprio seja comprovada, 
esse episódio é de extrema 
gravidade, com “consequên-
cias civis e criminais seríssi-
mas5” , indo muitíssimo além 

5 Wilhelm, A. (2023, January 
23). Caso Americanas: uma possível 
recuperação judicial sui generis - BO-
LETIM ECONÔMICO FINANCEIRO 
DA FIPECAFI. Boletim Denarius. 
https://denarius.info/caso-america-
nas-uma-possivel-recuperacao-judi-
cial-sui-generis/?fbclid=PAAab3E4or-

dos riscos de compliance. 
A gravidade dos fatos só au-

menta quando sabemos que a 
auditoria dos registros contá-
beis era feita por uma empre-
sa internacional, a PwC (anti-
ga PricewaterhouseCoopers), 
membro do seleto grupo cha-
mado “big four”, formado 
c571DHpy0b3AgGX-9Lu_FY5_TyzR-
3VD_qpGk3xWhcBUtcUN_qbg

por empresas consideradas as 
quatro melhores em auditoria 
independente do mundo. 

Em 19 de janeiro, a Justiça 
aceitou o pedido de recupera-
ção judicial apresentado pelas 
Lojas Americanas. Com a recu-
peração judicial aceita, a em-
presa ganhou uma trégua para 
não pagar seus credores. 

Para surpresa de ninguém, 
os principais credores já estão 
se organizando para garan-
tir o recebimento do que lhe 
é devido; a BTG, por exem-
plo, entrou com uma liminar 
na Justiça e teve o seu pedido 
aceito para não ser incluída na 
lista de credores da recupera-
ção fiscal6. 

Neste ponto, você, leitor/
leitora atento(a) que acompa-
nha esta coluna certamente 
percebeu que até o momen-
to não citei um stakeholder 
fundamental para o funciona-
mento desta “empresa cente-
6 Nunes, A. C. (2023, January 
19). Justiça aceita pedido de recupe-
ração judicial da Americanas. CNN 
Brasil. https://www.cnnbrasil.com.br/
business/justica-aceita-pedido-de-recu-
peracao-judicial-da-americanas/

Diversos stakeholders 
beneficiaram-se desta 

prática suspeita e 
contrária ao compliance; 

os bancos com os 
juros envolvidos 
nas transações; 
os fornecedores 

com as vendas de 
seus produtos; as 
Americanas com 
as transações de 

pagamento de longo 
prazo; os acionistas 
com os dividendos; e 
os executivos com os 

bônus
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nária”: os funcionários. Num 
cenário caótico como este, a 
demissão em massa é previsí-
vel e esperada. E aí, como fi-
cam os funcionários?!

Conforme relatado no no-
ticiário, a pressa para apre-
sentar o pedido de recupe-
ração judicial era tanta que a 
empresa não incluiu o paga-
mento de valores devidos aos 
trabalhadores dispensados a 
partir da data de aceite da re-
cuperação.  Isto significa que 
os trabalhadores que forem 
eventualmente demitidos nos 
próximos meses receberão os 
valores que lhe forem devidos. 
Todavia, caso os funcionários 
demitidos após a recuperação 
tiverem valores atrasados a 
receber, como férias, salários 
ou horas extras, estes valores 
poderão sofrer descontos ou 
serem pagos a tardiamente. O 
mesmo pode acontecer com 
os valores referentes às resci-
sões realizadas antes da recu-
peração judicial. Neste caso, 
os funcionários precisarão 
entrar na Justiça do Trabalho 
para reivindicarem a correção 
do pagamento. 

Muito possivelmente, o am-
biente de trabalho nas lojas da 
rede deve estar pesadíssimo. 
São 45 mil funcionários dire-
tos, mais 60 mil funcionários 
indiretos lidando com rumo-
res de demissão em massa e 
redução de salários. Embora a 
empresa tenha anunciado que 
não demitirá nenhum funcio-
nário até o dia 19 de março, 
esta já demitiu funcionários 
terceirizados e encerrou os 
serviços de atendimento ao 
cliente por telefone7. 

7 Desidério, M. (2023). Ame-

Sindicatos e organizações 
de classe pediram à Justiça o 
bloqueio de R $1,53 bilhão em 
bens do trio de acionistas para 
garantir o pagamento de 17 
mil ações trabalhistas. 

Neste escândalo contábil, 
é fundamental (re)analisar o 
discurso dos acionistas: “Rea-
firmamos o nosso empenho 
em trabalhar pela recupera-
ção da empresa...focando em 
garantir um futuro promissor 
para a empresa, seus milhares 
de empregados, parceiros e in-
vestidores...”

No meu artigo sobre as po-
lêmicas em torno da compra 
do Twitter por Elon Musk, eu 
provoco o(a) leitor(a) a refletir 
sobre o quanto a conduta dos 
famosos “self-made men” é 
posta “acima de qualquer sus-
peita”, em contraponto as co-
branças e expectativas acerca 
dos políticos8 . 

Repito aqui: certamente 
toda cobrança e monitora-
mento das atuações de políti-
cos e demais atores dos Três 
Poderes são legítimos e funda-
mentais para a construção de 
uma sociedade mais justa e de-
mocrática. Todavia, vivemos 
em tempos em que proprie-
tários de grandes empresas e 

ricanas podem demitir em massa na 
recuperação judicial? Uol. https://
economia.uol.com.br/noticias/reda-
cao/2023/01/31/americanas-demissoes-
-recuperacao-judicial.htm
8 Araújo, C. C. S. (2022, No-
vember 9). Porque exigimos tanto dos 
políticos, mas não fazemos o mesmo 
com executivos, gerentes e lideres de 
empresas?! - BOLETIM ECONÔMICO 
FINANCEIRO DA FIPECAFI. Boletim 
Denarius. https://denarius.info/porque-
-exigimos-tanto-dos-politicos-mas-nao-
-fazemos-o-mesmo-com-executivos-ge-
rentes-e-lideres-de-empresas/

executivos, responsáveis pela 
gestão de quantias milioná-
rias, muitas vezes maiores que 
o PIB (Produto Interno Bruto) 
de dezenas de países9, são me-
nos questionados e responsa-
bilizados do que deveriam. 

O compliance não é somen-
te uma questão estratégica. 
O compliance de uma empre-
sa tem um dever ético, pois 
as empresas ao atuarem em 
conformidade com as normas, 
melhores práticas e legislação 
vigente impactam de modo 
positivo à toda uma comu-
nidade, envolvendo tanto o 
desenvolvimento econômico 
sustentável, distribuição de 
renda e preservação do meio 
ambiente. 

Espero que este episódio 
seja averiguado com rigor e 
que os prejuízos causados pe-
las “pedaladas contábeis” não 
recaiam somente e unicamen-
te sobre o elo mais fraco. 

9 Galindo, C. (2017, Novem-
ber 7). Quando as empresas são mais 
poderosas que os países. El País. https://
brasil.elpais.com/brasil/2017/11/03/eco-
nomia/1509714366_037336.html

Cynthia é pesquisadora 
e professora na 
Faculdade FIPECAFI
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O ano de 2023 começou com 
grandes polêmicas para o di-
reito de insolvência, em espe-
cial, os pedidos de recupera-
ção judicial promovidos por 
grandes players nacionais. O 
primeiro deles foi o das Lojas 
Americanas, motivado pelo 
“aparecimento” de um passi-
vo na casa de 20 bilhões de re-
ais e, posteriormente, quando 
ajuizado o pedido, a quantia 
foi aumentada para 47 bilhões 
de reais.

A polêmica tem seu ponto 
nuclear quanto a possibilida-
de da empresa ter pleiteado 
na justiça o pedido de recupe-
ração judicial em decorrência 
de uma suposta fraude ocor-
rida em seus livros contábeis. 
Muitas instituições bancárias 
credoras promoveram recur-
sos contra decisão que defe-
riu o processamento, mas por 
enquanto, o processo recupe-
racional tem seu curso conti-
nuado.

Outro caso que vamos tra-
tar neste artigo, é o da em-
presa de telecomunicações OI 

S/A, que promoveu pedido de 
tutela cautelar para antecipar 
os efeitos do pedido de recu-
peração judicial. A polêmica 
neste caso diz respeito ao fato 
da OI S/A ter recentemente 
saído de um processo de re-
cuperação judicial.

O caso teve seu início em 20 
de junho de 2016 e, na época, 
foi o maior processo de recu-
peração judicial da américa 
latina, com um passivo de 65 
bilhões de reais e 55 mil cre-
dores. O plano de recupera-
ção judicial foi aprovado após 
mais de 18 horas de debates, 
tendo sido homologado pelo 
juízo em 05 de fevereiro de 
2018.

Em 2020 a empresa apre-
sentou um aditamento do seu 
plano de recuperação judicial, 
em decorrência dos efeitos 
da pandemia do COVID-19, 
bem como, prevendo a ven-
da de ativos que alcançariam 

O  P R A ZO  PA R A O  P R A ZO  PA R A 

P R O M O V E R P R O M O V E R 

O  P E D I D O  D E O  P E D I D O  D E 

R E C U P E R A Ç Ã OR E C U P E R A Ç Ã O

Por Diego Guilherme Niels

espaço jurídico-contábil

a quantia de 22 bilhões de 
reais, além de um deságio de 
60% para os créditos rema-
nescentes a serem pagos às 
instituições financeiras, o que 
acarretou diversas objeções, 
sob alegação de nulidade do 
plano apresentado.

Em decisão publicada em 
outubro de 2020 foi homolo-
gado o aditivo do plano de re-
cuperação judicial, rejeitan-
do-se as nulidades alegadas 
pelas instituições bancárias 
e determinando o encerra-
mento da recuperação no 
prazo de 12 meses. Esse prazo 
foi prorrogado até março de 
2022, quando foi entregue o 
relatório final ao juízo recu-
peracional, porém a decisão 
de encerramento do proces-
so foi publicada em 14 de de-
zembro de 2022.

Conforme já mencionamos 
em artigo anterior, para o en-
cerramento do processo re-
cuperacional a legislação de 
regência exige um prazo de 
2 anos para fiscalização da 
recuperanda, prazo esse que 
atualmente poderá ser dis-
pensado pelo juízo. Também 
já mencionamos que uma 
das exigências para socieda-
de empresária socorrer-se ao 
Poder Judiciário para pleitear 
a recuperação judicial é não 
ter sido beneficiada pelo ins-
tituto no prazo de 5 anos.

Pois bem, mas se o proces-
so da OI S/A foi encerrado 
em dezembro de 2022 como 
poderia a empresa buscar o 
Poder Judiciário para pleitear 
novamente o benefício?

A resposta para a indagação 

Para o 

encerramento 

do processo 

recuperacional 

a legislação de 

regência exige um 

prazo de 2 anos 

para fiscalização 

da recuperanda, 

prazo esse que 

atualmente poderá 

ser dispensado 

pelo juízo. 



v.3   n. 18   202317

TÍTULO EXEMPLO AQUI

é a de que para pleitear o pe-
dido de recuperação judicial a 
sociedade empresária não po-
derá “ter há menos de 5 anos, 
obtido concessão de recupe-
ração judicial”, na redação do 
inciso II do art. 48, da Lei n. 
11.101/05. Isso significa dizer 
que, como a decisão que con-
cedeu a recuperação judicial 
foi publicada em 05 de feverei-
ro de 2018 e a pretensão da tu-
tela cautelar era para anteci-
par os efeitos da recuperação 
a partir de 5 de fevereiro de 
2023, estaria a empresa den-
tro do prazo de 5 anos entre o 
primeiro e o segundo pedido.

Contudo, conforme dito 
alhures, apesar do transcurso 
do prazo de 5 anos da decisão 
que concedeu a recuperação 
judicial e o novo pedido (tutela 
cautelar antecedente), impor-
tante mencionar que houve 
neste ínterim um aditamen-
to do plano de recuperação, 
onde foram alteradas as con-
dições inicialmente propostas 
aos credores, bem como este 
aditamento foi objeto de uma 
segunda assembleia e uma 
nova decisão de homologação.

Logo, não seria razoável que 
esta segunda decisão fosse 
considerada o marco inicial 
para contagem do prazo de 5 
anos para novo pedido de re-
cuperação? Se observarmos o 
que dispõe a literalidade do 
inciso II do art. 48, da LRF, a 
resposta será negativa ao pas-
so que o enunciado é claro ao 
indicar como marco inicial da 
contagem do prazo a conces-
são da recuperação judicial.

Porém, o ponto nuclear da 
celeuma seria quanto às con-
dições da empresa para pro-
mover o segundo pedido de 
recuperação judicial. Ao que 
tudo indica, a OI S/A cumpriu 
os requisitos objetivos para o 
novo pedido de recuperação 
judicial, mas ela teria cumpri-
do seus requisitos subjetivos?

Esta indagação, ao nosso 
ver, seria o ponto de maior re-
flexão que envolve toda celeu-
ma, pois seu estado de insol-
vência poderia ser justificado 
a ponto de obter novamente 
o benefício? A questão é: por 
que a empresa seria merece-
dora do benefício se não con-
seguiu cumprir a contento o 

plano de recuperação por ela 
proposto e aprovado pelos 
seus credores?

É possível que haja credo-
res que sequer receberam 
qualquer quantia decorren-
te do plano de recuperação 
aprovado anteriormente e, 
agora, a empresa utiliza-se 
do benefício para poder re-
ver as obrigações decorrentes 
da sua primeira recuperação. 
Essa condição não nos parece 
ser a mais apta para pleitear 
o benefício da recuperação 
judicial, pois leva a crer que 
sua solvência estaria de certo 
ponto comprometida, deven-
do, quem sabe, ser avaliada a 
sua falência do que novamen-
te pleitear o instituto da recu-
peração judicial. 

Sabe-se que esta resposta 
(falência) não poderá ser dada 
pelo Poder Judiciário, visto 
que a competência para deci-
dir sobre os rumos da empresa 
dependerá, única e exclusiva-
mente dos seus credores com 
o aceite ou não de mais um 
plano de recuperação judicial.

Diogo é advogado 
Tributarista em Falências 
e Recuperações Judiciais
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U M A  N O V A  M O D A L I D A D E  D E U M A  N O V A  M O D A L I D A D E  D E 

P O U P A R  N O  L O N G O  P R A Z O .P O U P A R  N O  L O N G O  P R A Z O .

Por Valdir Domeneghetti

saúde e previdência

T E S O U R O  R E N DT E S O U R O  R E N D AA + + 

A P O S E N TA D O R I A  E X T R A A P O S E N TA D O R I A  E X T R A 

Em 21 de dezembro de 2022, a Secretaria do 
Tesouro Nacional, em conjunto com a  Secre-
taria de Previdência (SPREV) e a B3 (Bolsa de 
Valores), lançou um novo título do Tesouro Di-
reto, denominado comercialmente de Tesouro 
RendA+ - Aposentadoria Extra, o qual foi  re-
gulamentado pelo Decreto n° 11.301. Sua no-
menclatura oficial é Nota do Tesouro Nacional 
- Série B Subsérie 1 - NTN-B1.

Este novo título permite que 
o investidor pessoa física com-
plemente sua aposentadoria, 
por meio de um planejamen-
to que pode ser por um perí-
odo de 20 a 40 anos investindo 
uma certa quantia, e receben-
do após o período de acumu-
lação da sua reserva, por 240 
meses, ou seja, 20 anos. Res-
salta-se que esta modalidade 
de complementação de apo-
sentadoria e não substitui o 
INSS e outras formas de renda 
complementar - previdência 
aberta e fechada

A negociação dos títulos 

teve início em 30 de janeiro de 
2023, sendo referidos títulos 
terão, inicialmente, as seguin-
tes datas de conversão para o 
início do fluxo de renda: 2030, 
2035, 2040, 2045, 2050, 2055, 
2060 e 2065.

O Tesouro RendA+ garante 
rentabilidade acima da infla-
ção, pois ele remunera pela 
variação do IPCA (índice de in-
flação), mais uma taxa de juros 
(de acordo com seu vencimen-
to), sendo fácil de se investir, 
inclusive, as pessoas podem 
iniciar sua “poupança” com 
apenas R$ 30,00.

A taxa de custódia é decres-
cente e, caso o investidor não 
resgate até o vencimento dos 
títulos, ela passa a ser “zero” 
(considerando fluxo de renda 
mensal até 6 salários-mínimos 
que em 2023 é de R$ 1.302,00 x 
6 = R$ 7.812,00), constituindo-
-se um excelente alavancador 
de aumento da reserva, quer 
em comparação com os títulos 
do tesouro direto tradicionais, 
que por outras modalidades 
de investimento (Fundo, CDB, 
LCA, LCI etc.). Vide exemplo 
comparativo:
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 No site do tesouro direto, há uma apresentação com todos os detalhes dessa nova modalidade 
de poupança de longo prazo programada, disponível em (https://www.tesourodireto.com.br/data/
files/86/87/90/ED/EE85581048AB1358894D49A8/Tesouro%20RendA_.pdf).

Você também pode realizar uma simulação para identificar qual seria o melhor título para o seu 
perfil, basta acessar o link (https://www.tesourodireto.com.br/rendamais/), completando as se-
guintes informações:

Os principais diferenciais do 
Tesouro RendA+, segundo o 
site do Tesouro Direto, são:

• Poder de compra adquiri-
do previsível

• Foco no recebimento de 
240 parcelas mensais

• Rendimento atrelado à 
inflação mais taxa real

• Marcação à mercado (va-
lor presente dos títulos 
diariamente)

• Carência de 60 dias
• Liquidez diária
• Oito opções de datas para 

início do recebimento da 
renda extra

• Taxa de custódia zero 
para quem receber até 6 
s.m. e levar ao vencimen-
to

• Produto inspirado nas 

SeLFIES (Standard-of-Li-
ving, Forward-starting, 
Income-only Securities) 
– introduzido pelos Pro-
fessores Robert Merton 
(Nobel Economia 1997) e 
Arun Muralidhar

• Complementa a Previ-
dência Social 

Importante salientar aos in-
vestidores em geral que toda 
modalidade de investimento, 
principalmente as de longo 
prazo, possuem diversos ris-
cos, dentre eles podemos citar 
aquele do efeito inflacionário 
do dinheiro no tempo, neste 
caso minimizado, em função 
do Tesouro RendA+ ser prefixa-
do e indexado ao IPCA. Entre-
tanto, há outro risco relevante 
que é o de crédito (aquele que 

o emitente do título não honra 
o pagamento no futuro).

Valdir é doutor em 
Controladoria e Conta-
bilidade e pesquisador 
pelo INCONT (ambos na 
FEA-USP Ribeirão Preto). 
Certificado para Conse-
lho Fiscal e Associado do 
IBGC.
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Mas é possível que esse ritmo 
de crescimento de pessoas so-
bre a Terra, segundo Sthepen 
Emmontt em seu livro “Tem 
Bill10n” (www.vintagebooks.
com/2013), freie muito antes e 
nunca chegue a esse perigoso 
número, com base no seguin-
te pressuposto: a educação da 
mulher será mais generaliza-
da, precoce e com reflexos no 
acesso à anticoncepção e redu-
ção da fertilidade.

Afora essas previsões, a po-
pulação mundial já atingiu 
8 bilhões de habitantes em 
15/11/22 (ONU/2022) e, como 
já expressamos nossa opinião 
anteriormente, essa é maior 
causa dos desafios a serem en-
frentados, principalmente nas  
regiões mais pobres. Esses de-
safios estão relacionados com a 
ofertas de alimentos, moradias, 

vestuário, água e saneamento, 
energia, saúde e educação, mo-
bilidades, empregos, qualidade 
de vida e outros que possam 
surgir para mitigação e adap-
tação. Aliás, até o momento, a 
maioria dos fundos destinam 
recursos para mitigação e seria 
importantíssimo aumentar as 
ações para adaptações das mu-
danças climáticas globais.

Olhando para parte do “copo 
cheio”, a boa notícia é que não 
precisamos quebrar a cabeça 
em como resolver esses pro-
blemas, pois essas e outras 
respostas já foram bastante 
estudadas, por milhares de 
especialistas em todo o mun-
do incluindo brasileiros, e es-
tão pontuadas nas principais 
Agendas de Desenvolvimento 
Sustentável, como: 

O  Q U E  FA LTA 

PA R A  A  C O N S T R U Ç Ã O  D E  U M  M U N D O  M E L H O R ?

Por José Roberto Kassai, Guillermo Oscar Braunbeck, Fernando Dal-Ri Murcia, Eduardo da 
Silva Flores e Vania Maria da Costa Borgerth.

esg

Este é o terceiro artigo da série Desenvolvimento Sustentável e 
o texto anterior foi finalizado questionando “como iríamos abri-
gar e alimentar uma população de 9 a 12 bilhões de habitantes”, 
número previsto pela Organização das Nações Unidas (ONU) para 
meados deste século. 

N A S  P R I N C I PA I S  A G E N D A S  D E  D E S E N V O LV I M E N T O  S U S T E N TÁV E L

série “Desenvolvimento sustentável - esG”
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Essas e outras iniciati-
vas estão abordadas no livro 
“Contabilidade Ambiental – 
Relato Integrado e Sustenta-
bilidade” (Kassai et ali/GEN-
-ATLAS/2019) e expomos a 
seguir a importância de algu-
mas delas:

1. GRANDES CONFERÊN-
CIA DAS NAÇÕES UNIDAS (Es-
tocolmo/1972 – RIO/1992 – 
RIO+20/2012)

A ONU tem realizado, a cada 
20 anos, grandes encontros 
para discutir a temática am-
biental e o primeiro foi reali-
zado em Estocolmo (1972), en-
corajado pelo Clube de Roma, 
criado por Aurelio Peccei, pre-
sidente da FIAT, e pelo cien-
tista escocês Alexandre King. 
Com o apoio de uma equipe 
de cientistas do Instituto de 
Tecnologia de Massachussetts 
(MIT), liderada por Dennis e 
Donella Meadows, eles divul-
garam o relatório “Os Limites 
do Crescimento” e, com resul-
tados de simulações e modelos 
matemáticos, concluíram que 
os recursos naturais se esgo-
tariam em menos de 100 anos, 
se a humanidade continuasse 
naquele ritmo de crescimento 
populacional e de industriali-
zação. Obviamente que tudo 

isso foi questionado na época 
e diziam que o Clube de Roma 
queria frear o crescimento eco-
nômico dos países. 

Hoje, mais de 50 anos após, 
ficam claros aqueles pressu-
postos e a necessidade de se re-
formular o conceito de desen-
volvimento incluindo aspectos 
ambientais, sociais e governan-
ça (ESG). Embora o conceito de 
desenvolvimento sustentável 
tenha sido cunhado pelo Rela-
tório Brundtland (1987), eles 
foram precursores.

Enquanto a Estocolmo/72 
reuniu pouco mais de mil pes-
soas, com repercussão maior 
entre cientistas e acadêmicos, 
a Conferência das Nações Uni-
das sobre o Meio Ambiente 
e o Desenvolvimento (ECO92 
ou RIO92) foi a que realmente 
chamou a atenção em nível in-
ternacional, com presença es-
timada de mais de 50 mil pes-
soas. Por esse motivo, a RIO+20 
foi realizada novamente no 
Brasil, com a presença de mais 
de um milhão de participantes 
em seus eventos oficiais e pa-
ralelos.

Representando a Pró-Reito-
ria de Cultura e Extensão da 
USP, com o apoio da Pró-Reito-
ra Prof. Dra. Marina Yamamoto, 

a FEA/USP e a FIPECAFI foram 
protagonistas na RIO+20, par-
ticipando de eventos oficiais 
e paralelos, com um estande 
fixo em frente ao Navio Gren-
npeace, recebendo milhares de 
professores, alunos, empresá-
rios e visitantes. Os resultados 
desta grande conferência da 
ONU podem parecer pequenos 
diante da magnitude dos desa-
fios a serem enfrentados, mas 
o maior legado talvez seja a 
consciência dessas novas gera-
ções pós RIO92 e RIO+20; mes-
mo sendo expostas a um fluxo 
de ofertas e consumismos nun-
ca antes visto.

2. 17 OBJETIVOS DO DE-
SENVOLVIMENTO SUSTENTÁ-
VEL (ODS)

Frutos das reflexões na 
RIO+20, relatados em seu do-
cumento final “O Futuro que 
Queremos”, a ONU propôs aos 
líderes mundiais 17 Objetivos 
do Desenvolvimento Susten-
tável (ODS) que tratam de te-
mas para que a humanidade 
possa fazer parcerias globais e 
dissociar os traços de extrema 
pobreza do desenvolvimento 
econômico, das desigualdades 
e das mudanças climáticas. Em 
nosso artigo anterior dessa sé-
rie, ficou evidenciado que qua-
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se dois terços da população mundial tem traços 
de extrema pobreza.

É a mais completa e abrangente agenda de de-
senvolvimento sustentável, também conhecida 
por Agenda 2030, devido à sua vigência (2016 a 
2030) e por suceder os antigos objetivos do milê-
nio (ODM) que, em sua vigência (2001 a 2015) teve 
sucesso ao reduzir a pobreza mundial.

Compõe-se de 17 objetivos globais distribuídos 
em 169 metas pontuais (pesquise para saber mais) 
e abordam praticamente todos os grandes desa-
fios da humanidade neste século, a saber:

resolvidos, “é pra ontem”; 
2. desafios difíceis de serem cumpridos, 

principalmente pelas limitações de recursos e 
respeito às diferenças culturais e econômicas; 
e 

3. desafios considerados hoje como im-
possíveis, mas queremos acreditar que no fu-
turo, eles serão resolvidos de alguma forma.

Com esse espírito, necessitamos aprimorar  
a consciência de que algumas soluções lo-
cais podem ser inúteis no longo prazo e que a 
maioria das soluções são globais e dependem 
de ações coletivas. Veja como exemplo os de-
safios do ODS-13 (Mudanças Climáticas); os 
países que menos contribuíram com as emis-
sões serão os mais afetados nos curto e médio 
prazos e a descarbonização do planeta depen-
dem fundamentalmente da China e EUA, que 
respondem por quase metade da poluição glo-
bal.

Veja a seguir as maiores incidências de “ver-
bos” constantes neste documento da ONU, no 
formato de nuvens de palavras:

 
3. LAUDATO SI – SEGUNDA ENCÍCLICA DO 

PAPA FRANCISCO
Ao contrário do que a maioria de nós pode 

pensar, este documento emitido pelo Vatica-
no em 18/06/2015, refere-se a uma das mais 
completas agendas de desenvolvimento sus-
tentável, que trata basicamente dos mesmos 
temas abordados pela ONU e com argumen-
tações científicas, teológicas e morais para 
que sejam desenvolvidas estratégias contra as 
mudanças climáticas, classificadas pelo Papa 
Francisco como urgentes e inadiáveis.

É a primeira vez que um papa aborda a ques-
tão da preservação ambiental e, em nossas 
interpretações, o diferencial em relação às 
demais agendas é justamente por tratar a ne-
cessidade de se promover, também, mudanças 
internas e comportamentais (coração, senti-
mentos, solidariedade).

A Laudato Si é a encíclica de nº 298 e a se-
gunda do Papa Francisco, contém 246 pará-
grafos distribuídos em seis capítulos e foi ela-
borado pela Pontifícia Academia de Ciências 
do Vaticano, sob a coordenação do argentino 
e Chanceler Dom Marcelo Sorondo (veja pági-

Quer saber como estão esses indicadores e me-
tas dos ODS nos municípios brasileiros? Consulte: 
https://ods.cnm.org.br/mandala-municipal 

Esses objetivos e metas podem ser interpreta-
dos de três formas:

1. desafios que já passaram da hora de serem 
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na dele no Facebook!) e incluiu membros como o inglês Stephen Hawking (1942-2018) e o brasileiro 
Professor Virgílio Maurício Viana (Esalq/USP), considerado como um dos maiores especialistas em 
florestas amazônicas e digno de um Nobel.

Curiosamente, quando o inglês Stephen Hawking foi convidado, ele disse não poder aceitar o con-
vite pois não acreditava em Deus; e o Papa Francisco respondeu: nós queremos a sua inteligência e 
não que acredite em Deus.

Independentemente de uma crença, esta é uma leitura que complementa as demais agendas e, re-
sumidamente, citamos alguns desses pontos diferenciais, extraídos ao longo de seus seis capítulos:

4. RELATÓRIO BLUE 
PLANET PRIZE  - THE IM-
PERATIVE TO ACT (2012)

A exemplo do prêmio 
Nobel de economia, que 
não é um legítimo da Fun-
dação Alfred Nobel, há 
muitos outros nobeis al-
ternativos que surgiram 
ao longo do tempo, quer 
seja por discordar da me-
todologia original, que 
abrange apenas quatro te-
mas (química, física, me-
dicina e paz) ou de ressal-
tar outras contribuições 
mais abrangentes e mul-
tidisciplinares. Consulte 
esses outros e descobrirá 
alguns nobeis brasileiros.

Um exemplo é o “Blue 
Planet Prize”, criado na 
RIO-92, mantido e patro-
cinado pela Asahi Glass 
Fondation. Por ocasião da 
RIO+20, os ganhadores ao 
longo de vinte anos se reu-
niram e apresentaram um 
documento denominado 
“The Imperative to Act” 
(2012), com sugestões de 
como criar um mundo 
dos sonhos: sem pobreza, 
equitativo, que respeite 
direitos humanos, com 

comportamento ético em relação à pobreza e aos recursos naturais, um mundo ambientalmente, 
social e economicamente sustentável.

No capítulo introdutório desse documento, ressaltam que esse sonho é viável, mas que o sistema 
está quebrado e o mundo caminha sem perceber isso. Infelizmente, o comportamento da humani-
dade permanece inadequado para lidar com as consequências potencialmente letais, oriundas de 
uma combinação de evolução tecnológica cada vez mais rápida e com uma evolução ético-social 
muito lenta. A habilidade humana para fazer superou amplamente a capacidade de entender.
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Dentre as principais contribuições, o documento destaca algumas mensagens-chaves:

O Professor José Goldem-
berg (IEE/USP) é um brasi-
leiro agraciado com esse No-
bel e coautor deste relatório. 
Resumidamente, seguem as 
cinco sugestões (em ordem 
de prioridade) desses nobeis:

i. Substituir o PIB como 
indicador de desenvolvi-
mento, incluindo indicado-
res de capital humano, social 
e ambiental.

ii. Eliminar os subsídios 
concedidos no setor de ener-
gia e considerar o custo das 
externalidades.

iii. Evitar o crescimento 
desordenado da população, 
tendo em vista que a huma-
nidade caminha para 9 bi-
lhões de habitantes em me-
ados deste século.

iv. Tomar medidas ur-
gentes para evitar o desma-
tamento e preservar a biodi-
versidade.

v. Investir prioritaria-
mente em conhecimen-
tos, para aprendermos qual 
rumo tomar.

5. FELICIDADE INTERNA 
BRUTA (FIB) – BUTÃO/1972

O Butão é um pequeno 
país situado aos pés do Hi-
malaia, com uma população 
em torno de um milhão de 
habitantes e faz fronteira 
com a China e a Índia. Foi lá 
que o conceito de Felicidade 
Interna Bruta (FIB) ou Gross 
National Happnes (GNH) foi 
criado pelo então Rei, Jigme 
Singye Wangchuck, em con-
trapartida às limitações do 

PIB. 
Ao suceder a seu pai, aos 

dezessete anos de idade, e 
diante das críticas que afir-
mavam que a economia de 
seu país crescia miseravel-
mente, o jovem rei indicou 
como seu primeiro-ministro 
um monge budista, Jigme 
Yoser Thinley. E adotou-se 
como políticas públicas prin-
cípios baseados na convicção 
de que o homem é compeli-
do pela natureza para buscar 

a felicidade, sendo o maior 
e único desejo de todo cida-
dão.

A Constituição do Butão 
diz que o Estado e o Gover-
no têm como responsabili-
dade utilizar o FIB como um 
árbitro de políticas públicas, 
como reflexão de valores, 
padrões de referências e mo-
nitoramento das políticas 
públicas.

O governo do Butão esta-
belece uma linha de corte 
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para cada um dos 72 indicadores do FIB, divididos em nove dimensões, ao longo do tempo, por re-
gião, por gênero, ocupação, faixa etária, por gravidade de privações, grau de satisfação etc.

Resumindo as nove dimensões do FIB, destacam-se as seguintes reflexões:

Vale a pena pesquisar sobre cada um dos 72 
indicadores do FIB, o leitor pode se surpre-
ender!

6. CONSIDERAÇÕES FINAIS
O objetivo principal deste artigo foi expor 

as principais agendas de desenvolvimento 
sustentável e ampliar o nível de consciência 
sobre os diversos conteúdos abordados para, 
“juntos e misturados”, aprendermos quais os 

rumos tomar.
Embora não tenham sido citados outros 

conteúdos, por falta de espaço neste fórum, 
a exemplo da reforma tributária na Suécia ou 
da falência planejada das empresas do século 
20 (Claude Henry/2012), procurou-se mos-
trar o quão complexas e transversais são as 
discussões que envolvem os desafios e opor-
tunidades para construir um mundo melhor, 
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e que a prática é muito mais di-
fícil do que as ideias.

Estamos vivendo um momen-
to em que as mudanças do clima 
já não são mais tabus e, mesmo 
presenciando a ocorrência de 
alguns eventos climáticos ex-
tremos, cada vez mais próxi-
mo a nós, ainda estamos num 
ponto de inflexão e de decisões 
que podemos tomar e que irão 
determinar o nosso futuro e o 
que virá após a Agenda 2030 e o 
Acordo de Paris.

Paras finalizar, e remeten-
do-nos à provocação implícita 
no título deste artigo, se você 
identificou sugestões ou novas 

ações importantes para serem 
incluídas no rol dessas agendas 
globais, ficamos muito felizes, e 
solicitamos que divulgue esses 
achados e, também, nos envie 
por e-mail (jrkassai@usp.br). 

A sensação mais comum que 
pudemos apurar (NECMA), após 
as reflexões desses conteúdos 
por milhares de pessoas ao lon-
go dos anos, em especial nos 
fóruns realizados na USP, FIPE-
CAFI e nas principais univer-
sidades do país, é de que essa 
temática é bastante complexa 
e, em princípio, não se enxer-
garam grandes novidades que 
possam ser acrescidas, pelo me-

nos em escala macro; ou seja, 
o conjunto dessas agendas são 
abrangentes e suficientes para 
prosseguirmos.

E, como as próprias agen-
das estabelecem, estamos in-
vestindo cada vez mais em co-
nhecimentos e aumentando a 
nossa capacidade de entender 
as questões de forma ampla e 
multidisciplinar, transversal e 
sem preconceitos, que exigem 
humildade e abrir-se para ou-
tras áreas do conhecimento, na 
esperança de surgirem novas 
soluções, quiçá simples e efeti-
vas, prevalecendo sempre a re-
alidade sobre uma ideia.
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O Índice de Atividade Econômica do Banco 

Central (IBC-Br) divulgado para novembro de 

2022 mostra queda de 0,55% nas atividades 

do mercado. A série de dados dos últimos 

meses foi revisada com leves alterações. 

Considerando os últimos 12 meses finalizados 

em novembro de 2022, o IBC-Br ainda indica 

um crescimento de 3,15%. No ano o acumulado 

é positivo em 3,26%.

Índice de atividade 
econômica do banco 

central (ibc-br)

Fonte: IBGE

Índice nacional de preços ao consumidor amplo (ipca)

O resultado do IPCA em em dezembro foi de 

uma alta para 0,62%, após 0,41% em novembro.  

A inflação do mês analisado foi puxada, 

principalmente pelo grupo de combustíveis. 

No acumulado de 12 meses, o IPCA passou a 

ser de 5,60%, ante 5,90% em outubro. 3,50 
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Para o PIB, os analistas vêm demonstrando estabilidade 
nas projeções do ano de 2023, que atualmente se encontra 
em 0,79%. Já a previsão para o indicador oficial da inflação 

observa alta, chegando neste início de mês a 5,78%.

evolução das 

expectativas de 

mercado (focus)

Fonte: BCB Fonte: BCB

Fonte: BCB Fonte: BCB

Fonte: BCB

Sobre a Selic, a expectativa para este 
ano é de 12,50%, um pouco abaixo da 
taxa atual, que foi mantida pelo Comitê 
de Política Monetária (Copom) na 
reunião encerrada no inicio deste mês. 
Por fim, a expectativa para o câmbio do 
dólar, após algumas variações se encontra 

estável em R$ 5,25.
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A economia brasileira encerrou o ano de 
2022 com mais de 2,03 milhões de novas 
vagas no mercado formal.

Geração de 
empreGo formal 
(caGed)

Fonte: MET

evolução CAGeD 2021/2022

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.

Para quase todos os meses do 

período analisado, os dados 

do Caged indicam admissões 

acima das demissões, 

com excessão do mês de 

dezembro/22, quando essa 

relação se inverte, indicando 

uma perda de 431 mil postos 

formais emprego. Os dados 

de dezembro invertem a 

tendência positiva iniciada em 

janeiro/22. 
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evolução da força de trabalho (pnad contÍnua)

Fonte: IBGE

Após o primeiro trimestre 
de uma evolução mais 
lenta, trazendo sentimento 
de estabilidade no início 
de 2022, os números 
de maio a outubro 
desenham um cenário de 
recuperação um pouco 
mais vigoroso

O destaque fica para a taxa de desocupação em 8,3%. O número absoluto de desocupados no 
mercado também vem apresentando queda mês a mês. Já a população ocupada é estimada 
em 99,7 milhões. O rendimento médio do trabalhador, por sua vez, vem demonstrando leves 

aumentos mês a mês.

Fonte: IBGE
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O trabalho informal registrou uma ligeira queda, porém os números seguem expressivos. No mês 
de outubro, última divulgação da Pnad Contínua, foram mais de 40 milhões de trabalhadores na 
informalidade - incluindo a categoria de trabalho doméstico. Desse total, os trabalhadores por conta 

própria sem CNPJ somam mais de 18 milhões

Rendimento médio real (em R$)

Evolução do trablaho informal (em mil pessoas)

2.504 2.448 2.508 2.516 2.548 2.569 2.613 2.652 2.693 2.713 2.737 2.754 2.787 

1.901 1.923 1.947 1.969 1.995 2.021 2.077 2.094 2.122 2.116 2.142 2.178 2.238 
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Desempenho do mercado de capitais
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TERMÔMETROS DO MERCADO v.2   n. 14   2022

 O Ethereum por sua vez, lançado em 2020, 
também chega a sua cotação máxima em 
novembro de 2021, R$25.880, e decresce em 
janeiro de 2023 para a cotação mínima de R$ 

6341,22.

O Bitcoin teve grande valorização 
desde seu lançamento em 2017 
chegando ao patamar de R$ 350.000 
em novembro de 2021. Desde então, 
vem caindo sua cotação chegando à 
mínima em R$ 87.910 em seu pior dia 

de janeiro de 2023.
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13/Jan - Pesquisa Industrial Mensal: Produção Física – Regional (PIM – PF)

17/Jan – Índice Geral de Preços 10 (IGP-10 e os componentes: IPA-10, IPC-10 e INCC-10) 

17/Jan - Monitor do PIB - Novembro/2022

19/Jan - Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílios Contínua Mensal (Pnad 

Contínua)

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

25/Jan - Sondagem do Consumidor - Janeiro/2023

26/Jan - Sondagem da Construção - Janeiro/2023

26/Jan – Índice Nacional de Custos da Construção Mensal (INCC-M - Janeiro/2023)

27/Jan - Sondagem da Indústria - Janeiro/2023

30/Jan - Sondagem do Comércio - Janeiro/2023

30/Jan - Sondagem de Serviços - Janeiro/2023

30/Jan - Índice Geral de Preços Mensal (IGP-M e os componentes: IPA-M e IPC-M)

31/Jan - Indicador de Incerteza da Economia Brasil (IIE-Br

01/Fev - Índice de Confiança Empresarial (ICE) 

03/Fev - Pesquisa Industrial Mensal: Produção Física – Brasil (PIM – PF)

07/Fev – Índice Geral de Preços – Disponibilidade Interna (IGP-DI e os componentes: 

IPA-DI, IPC-DI e INCC-DI)

07/Fev - Indicador Antecedente de Emprego (IAEmp) 

07/Fev - Índice de Variação de Aluguéis Residenciais (IVAR)

09/Fev - Índice Nacional de Preços ao Consumidor (INPC)

09/Jan - Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo

09/Fev - Pesquisa Mensal de Comércio (PMC)

10/Fev - Pesquisa Industrial Mensal: Produção Física – Regional (PIM – PF)

10/Fev - Pesquisa Mensal de Serviços (PMS)
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07/Mar - Indicador Antecedente de Emprego (IAEmp) 

07/Mar - Índice de Variação de Aluguéis Residenciais (IVAR) - Fevereiro/2023

07/Mar – Índice Geral de Preços - Disponibilidade Interna (IGP-DI) e os componentes: IPA-DI, IPC-DI e 

INCC-DI - Fevereiro/2023

10/Mar - Índice Nacional de Preços ao Consumidor

10/Mar - Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA)

16/Mar – Índice Geral de Preços 10 (IGP-10) e os componentes: IPA-10, IPC-10 e INCC-10 - 

17/Mar - Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílios Contínua Mensal (Pnad Contínua)

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

24/Mar - Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo Especial (IPCA – E)

27/Mar - Sondagem do Consumidor 

28/Mar - Índice Nacional de Custo da Construção Mensal (INCC-M) 

28/Mar - Sondagem da Construção 

29/Mar - Sondagem da Indústria 

30/Mar - Sondagem de Serviços 

30/Mar – índice Geral de Preços – Mercado (IGP-M) e os componentes: IPA-M e IPC-M - 

30/Mar - Sondagem do Comércio 

30/Mar - Pesquisa Industrial Mensal: Produção Física – Brasil (PIM-PF)

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

31/Mar - Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílios Contínua Mensal (Pnad Contínua)

03/Abr - Índice de Confiança Empresarial (ICE) 

05/Abr - Índice de Variação de Aluguéis Residenciais (IVAR) - 

05/Abr - Indicador Antecedente de Emprego (IAEmp) - 

06/Abr - Pesquisa Industrial Mensal: Produção Física – Regional (PIM – PF)

10/Abr – Índice Geral de Preços - Disponibilidade Interna (IGP-DI) e os componentes: IPA-DI, IPC-DI e 

INCC-DI - Março/2023

11/Abr - Índice Nacional de Preços ao Consumidor (INPC)

11/Abr - Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA)

12/Abr - Pesquisa Mensal de Comércio (PMC)
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