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É com imenso orgulho que escrevo o 
meu primeiro editorial desta honrosa Revista 
Brasileira de Contabilidade (RBC) como pre-
sidente do Conselho Federal de Contabilida-
de, publicação esta tão respeitada e que vem 
reunindo, ao longo de sua história, registros 
técnicos de diversos acadêmicos e profissio-
nais engajados em estudo e pesquisa no âm-
bito das Ciências Contábeis, segmento tão 
importante para a evolução da economia no 
país e no mundo. 

Tenho 34 anos de exercício profissional 
dedicados integralmente à Contabilidade e 
acredito que a capacitação é sempre o me-
lhor caminho para o êxito. Como presidente 
do CFC, um dos meus principais objetivos é 
seguir incentivando a trilha do conhecimen-
to, combustível para o desenvolvimento da 
Contabilidade, que busca profissionais cada 
vez mais conectados e preparados para os 
novos desafios impostos pelos avanços so-
ciais e tecnológicos. 

Nesta edição, fui entrevistado pela equi-
pe de jornalismo do CFC e pude comparti-
lhar a minha visão sobre o impacto tecno-
lógico na Contabilidade, as principais ações 
do Sistema CFC/CRCs para a gestão 2022-
2023, bem como discutir os novos desafios 
do cenário econômico frente à pandemia 
que ainda perpassa mundo. Também tive 
a oportunidade de falar sobre a relação da 
Contabilidade com as práticas ambientais, 
sociais e de governança (ESG, na sigla em in-
glês) e como devemos atuar nesse contexto, 
ou seja, nesta entrevista, é possível conhecer 
um pouco mais sobre as metas da nova ges-
tão do Conselho Federal de Contabilidade, 
bem como a minha opinião acerca dos te-
mas que estão em voga no debate mundial. 

Além disso, a edição n.º 253 da RBC 
traz os seguintes artigos: Finanças pesso-
ais e atuação dos alunos na prática diária: 
um estudo no curso de Ciências Contábeis 
da Universidade Federal da Paraíba – Cam-
pus/IV, de Juliane Eustáquio Rosendo e Ana 
Cândida Ferreira Vieira; Expertise do Conse-
lho de Administração, rentabilidade e valor 
de mercado de empresas transnacionais, 
de Ivonaldo Brandani Gusmão e Romualdo 
Douglas Colauto; Aplicação dos recursos pú-
blicos na promoção da saúde do Município 
de Caicó (RN) nos anos de 2018 a 2020, de 

Deylane Freitas Fontes Júnior e Luziana Ma-
ria Nunes de Queiroz; Eficiência financeira 
na gestão dos recursos públicos das capitais 
brasileiras, de Ingrid Renally Gomes Ferreira 
e Antonio Firmino da Silva Neto Artigo Fa-
tores; Influenciadores da rentabilidade das 
cooperativas de crédito brasileiras, de Letí-
cia Luanda Maia, Valéria Gama Fully Bres-
san, Ana Carolina Vasconcelos Colares e Nia-
ra Gonçalves da Cruz; e Determinação da 
Base de Cálculo do Imposto de Renda: uma 
Proposta para as Cooperativas Operadoras 
de Planos de Assistência à Saúde, de Yúri 
Viana da Mota e Elivania Leal Ribeiro.

Tenho certeza de que esta será mais uma 
edição das diversas publicações importantes 
que registramos até aqui e com um motivo 
ainda mais especial, pois marca o início de 
um novo mandato no Conselho. Por isso, 
quero aproveitar este espaço para reforçar 
o que tenho dito para todos os meus que-
ridos colegas de profissão: buscaremos fa-
zer uma gestão extremamente participativa, 
dando voz a todos os nossos conselheiros 
e apoiando muito de perto a atuação dos 
Conselhos Regionais. Precisamos falar uma 
mesma língua, fazer ecoar uma única voz. 
Alinhados e sob a coordenação do CFC, lu-
taremos juntos, enfrentaremos unidos to-
dos os percalços, de mãos dadas, dando 
sempre o nosso melhor para o desenvolvi-
mento da profissão contábil.

Desejo a todos uma ótima leitura.
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No dia 5 de janeiro, o sergipano Aécio Prado Dantas Júnior foi empossado como presidente do 

CFC, em Brasília (DF). Detentor de uma sólida trajetória profissional na Contabilidade, Dantas 

teve início na vida classista em 2010, ao se tornar presidente do Conselho Regional de Sergipe.

Por Fabrício Lourenço e Lorena Molter

O contador Aécio Dantas Júnior, 
chegou à Presidência do Conselho 
Federal de Contabilidade (CFC) para 
dar continuidade aos trabalhos re-
alizados pelos seus antecessores. 
Trabalhos esses que projetaram a 
contabilidade brasileira no cenário 
mundial. E, com a tecnologia que 
vem modernizando a profissão, o 
desafio torna-se ainda maior. “Com 
a transformação digital permeando 
o mundo da Contabilidade, a ado-
ção de um novo modelo de atuação 
profissional é condição de sobrevi-
vência”, destaca o contador que 
tem a nobre missão de representar 
os mais de 522 mil profissionais da 
contabilidade em todo o país. 

“O Conselho sergipano é peque-
no. Normalmente, um conselho pe-
queno tem uma característica espe-
cial porque é necessário conhecer 
todos os setores de uma forma mui-
to profunda, de modo que se intera-
ja com a operação de algumas áreas. 
Tudo isso me deu uma experiência 
para poder chegar ao Conselho Fe-
deral de Contabilidade”, contou.

A bagagem adquirida à frente 
da Presidência do CRCSE contribuiu 
para que Aécio Dantas conseguisse 
enxergar, de forma mais estratégi-
ca, as necessidades dos Conselhos 
Regionais. Concluído o trabalho em 
sua terra natal, o profissional assu-
miu a Vice-Presidência de Desen-

volvimento Operacional do CFC. Ele 
ressaltou que os conhecimentos ab-
sorvidos anteriormente contribuíram 
para aquela nova etapa. “Essa Vice-
-Presidência cuida da relação com os 
Conselhos Regionais e isso foi um fa-
cilitador para mim porque eu já ti-
nha uma visão muito interessante do 
que é a gestão dos CRCs e também 
de um Conselho pequeno, que en-
frenta dificuldade de toda natureza, 
inclusive de pessoal e financeira. Isso 
pavimentou o caminho para que eu 
pudesse, durante a minha passagem 
nessa área operacional, ter um con-
tato mais próximo, ter a percepção 
do que os Conselhos Regionais real-
mente necessitam”, afirmou. 

ENTREVISTA

Aécio Dantas Júnior assume a 
Presidência do Conselho Federal 
de Contabilidade
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O novo presidente do CFC apon-
ta que esse conhecimento e essa 
sensibilidade foram fundamentais 
para que ele pudesse chegar ao 
Conselho Federal e se dedicar a um 
trabalho voltado para o desenvol-
vimento e para a estruturação dos 
Conselhos Regionais. Dantas tam-
bém foi vice-presidente de Desen-
volvimento Profissional na gestão 
2020-2021. Orgulho é palavra que 
define o novo presidente do CFC, 
que tem, na família, o seu porto se-
guro. Nesta entrevista para a RBC, 
ele fala sobre a profissão e os desa-
fios de assumir o maior órgão classe 
contábil brasileira. 

RBC – Como é para o senhor che-
gar à Presidência do Conselho Fe-
deral de Contabilidade?
Aécio Dantas – Sem dúvida, um 
dos grandes desafios da minha 
vida. Venho de um Conselho Regio-
nal de Contabilidade pequeno, que 
me deu toda base e estrutura para 
que eu entendesse a sistemática da 
vida classista. Tenho que confessar 
que me apaixonei por esse ofício, 
que é o de servir à classe contábil 
brasileira, e quando fui convidado 
para assumir a Vice-Presidência de 
Desenvolvimento Operacional do 
CFC, fiquei ainda mais impressio-
nado com a  pujança da nossa Con-
tabilidade. Da bagagem adquirida 
no Regional e do que aprendi nas 
vice-presidências, passei a ter uma 
visão sobre a gestão nos Conselhos 
Regionais, além de contribuir para 
o desenvolvimento da educação 
continuada e coordenar o Progra-
ma de Educação Profissional Con-
tinuada (PEPC), quando assumi por 
dois anos (2020-2021) a Vice-Presi-
dência de Desenvolvimento Profis-
sional. O desafio será imenso. So-
mos mais de 522 mil profissionais 
e quase 80 mil organizações con-
tábeis espalhadas por todo o país, 
que atuam em várias áreas da nossa 
profissão e que enfrentam diferen-
tes adversidades. O olhar do nosso 

Conselho precisa alcançar a todos. 
É preciso que os nossos profissio-
nais sintam a presença do Conselho 
como um órgão fiscalizador, por-
que esta é a nossa essência, a nos-
sa razão de existir, mas que também 
nos enxerguem como uma entidade 
que luta diariamente pela melhoria 
da nossa profissão e do nosso am-
biente de trabalho.

RBC – Quais serão as  primeiras 
ações da sua gestão?
Aécio Dantas – Sobre as ativida-
des no biênio que se inicia, desta-
co que vamos dar continuidade ao 
trabalho consistente e organizado 
da gestão anterior, que foi lidera-
da pelo presidente Zulmir Breda. 
Nosso objetivo também é estreitar 
ainda mais os laços com as institui-
ções de interesse da classe contá-
bil, o que fortalece o nosso Siste-
ma. Nos últimos anos, por exemplo, 
estivemos bem próximos da Recei-
ta Federal do Brasil (RFB). Esse rela-
cionamento permitiu que transmi-
tíssemos as necessidades e as difi-
culdades dos contadores para o ór-
gão. Ao mesmo tempo, a RFB esta-
va sempre pronta para esclarecer as 
nossas dúvidas e para participar de 
nossos treinamentos virtuais como 
palestrantes. 
Outra meta é apresentar diferen-
tes horizontes aos profissionais da 
contabilidade, demonstrando as 
mudanças no perfil do contador. 
Somos menos executores e mais 
consultores e, além disso, não po-
demos nos esquecer de que a tec-
nologia é uma de nossas principais 
aliadas. Pretendemos contribuir 
para que as empresas contábeis 
trabalhem continuamente pela sua 
digitalização e que a classe domi-
ne esse universo. Por fim, mante-
remos nossa aproximação com a 
classe para que, juntos, consiga-
mos superar o período pandêmico 
e possamos orientar nossos clien-
tes da melhor forma possível, entre 
outras iniciativas.

RBC – Qual a sua percepção, no 
cenário atual, do impacto tecno-
lógico na contabilidade?
Aécio Dantas – Com a transforma-
ção digital permeando o mundo 
da Contabilidade, assim como vem 
ocorrendo em praticamente todas 
as profissões, a adoção de um novo 
modelo de atuação profissional é 
condição de sobrevivência. Tecnolo-
gias como 5G, Inteligência Artificial, 
Internet das Coisas, Blockchain, Me-
taverso já são realidades em nosso 
ambiente de trabalho. Outras tan-
tas ferramentas do mundo digital 
certamente surgirão e impactarão, 
ainda mais, a nossa forma de traba-
lhar e de se relacionar. É preciso as-
similarmos, de uma vez, que a tec-
nologia será sempre a nossa aliada. 

RBC –  Quais desafios o profissio-
nal da contabilidade ainda terá 
que superar nos próximos anos?
Aécio Dantas – Em um primeiro 
momento, a pandemia do corona-
vírus apresenta-se como um desafio 
para qualquer profissional, princi-
palmente em função de seus impac-
tos econômicos. Por outro lado, e 
falando especificamente da Conta-
bilidade, a covid-19 também trouxe 
oportunidades. Em função de nossa 
atuação durante a proliferação des-
sa doença – estudando, analisando 
e aplicando, em um curto espaço 
de tempo, uma infinidade de nor-
mas publicadas pelo Governo vol-
tadas, principalmente, para a pre-
servação do emprego e da renda 
–, nossa essencialidade ficou ainda 
mais evidente.
Durante a pandemia, prestamos 
consultoria constante aos nossos 
clientes. Além disso, criamos planos 
estratégicos que envolviam o enfre-
tamento aos efeitos da covid-19 e 
a elaboração de ações para o pós-
-pandemia. Desse modo, prepara-
mos as empresas para o futuro tam-
bém. Nosso desafio é acompanhar 
esses negócios na caminhada rumo 
à recuperação econômica do país. 
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Estamos preparados para isso. Ou-
tro ponto de atenção é mantermos 
a nossa atualização e nos preparar-
mos, a cada dia, para as transfor-
mações tecnológicas que ainda es-
tão a caminho. 

RBC – Ainda sobre os desafios 
que o profissional terá que supe-
rar: é preciso mudar?
Aécio Dantas – Precisamos nos en-
volver e entender os processos de 
gestão dos nossos clientes e ofere-
cer-lhes resultados. Precisamos ser 
mais consultores do que executo-
res. Em outras palavras, a Contabi-
lidade está deixando de ser reativa 
para ser mais proativa. A utilização 
dessas variadas soluções tecnológi-
cas disponíveis possibilita uma maior 
compreensão da saúde financeira de 
uma empresa, automatizando a co-
leta de dados e simplificando as ta-
refas de gestão, para que os profis-
sionais da contabilidade possam se 
concentrar naquilo que sabem fazer 
de melhor: analisar dados, detectar 
oportunidades de crescimento e au-
xiliar na tomada de decisões. Este é 
o perfil que almejamos para a clas-
se: profissionais conectados, inova-
dores, preparados para as deman-
das atuais do mercado, mas que ja-
mais se afastem dos princípios éticos 
e das normas que norteiam a nossa 
profissão.

RBC – A Contabilidade entrou de-
finitivamente para promover as 
práticas ambientais, sociais e de 
governança (ESG, na sigla em in-
glês). Como o senhor avalia esse 
cenário e a inserção dos profissio-
nais nesse contexto?
Aécio Dantas – Quando os riscos 
de colapso global acendem os fa-
róis amarelos para questões de sus-
tentabilidade do nosso planeta, a 
Ciência Contábil vem sendo cha-
mada para, mais uma vez, dar a 
sua contribuição, desenvolvendo 
padrões globais de mensuração do 
impacto ambiental e social das ati-
vidades econômicas desenvolvidas 
ao redor do mundo. Teremos um 
gigantesco desafio pela frente, que 
é o de atender a essa demanda na 
busca de uma mudança de paradig-
ma da economia em que os funda-
mentos do capitalismo não sejam 
somente aqueles ditados há mais 
de um século, nos quais as corpo-
rações deveriam existir apenas para 
gerar lucros aos seus investidores. 
Vamos atender a este chamado, 
que reclama a adoção de providên-
cias urgentes de todos nós, profis-
sionais da contabilidade, para de-
finirmos padrões contábeis de afe-
rição e consequente divulgação da 
aderência e comprometimento das 
organizações com a agenda ESG de 
sustentabilidade global.

RBC – Que mensagem o senhor 
pode deixar para os profissio-
nais da contabilidade?
Aécio Dantas – Precisamos ser 
enérgicos na defesa das nossas 
prerrogativas e do nosso Códi-
go de Ética. Por meio da atuação 
dos Conselhos Regionais, utiliza-
remos todos os cruzamentos de 
informações já disponíveis para 
coibir o exercício irregular da 
profissão. Não hesitaremos, em 
nenhum momento, quando estas 
forem as pautas.
Buscaremos fazer um mandato 
extremamente participativo, dan-
do voz a todos os nossos conse-
lheiros e apoiando muito de perto 
a atuação dos Conselhos Regio-
nais. Conheço as dores e angús-
tias daqueles que possuem a no-
bre missão de comandar seus Re-
gionais e, muitas vezes, não dis-
põem de capital humano ou con-
dições financeiras para realizar 
uma ou outra ação. Podem contar 
conosco, meus caros presidentes.
Precisamos falar uma mesma lín-
gua, fazer ecoar uma única voz. 
Alinhados e sob a coordenação 
do CFC, lutaremos juntos, en-
frentaremos unidos todos os 
percalços, de mãos dadas, dan-
do sempre o nosso melhor para 
o desenvolvimento da profissão 
contábil.

“Precisamos nos envolver e entender os processos de 
gestão dos nossos clientes e oferecer-lhes resultados. 
Precisamos ser mais consultores do que executores. 

Em outras palavras, a Contabilidade está deixando de 
ser reativa para ser mais proativa.”
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para as Cooperativas Operadoras de 
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Adefasada legislação que regulamenta a atividade 
cooperativa no Brasil e as normativas, com caráter 
arrecadatório, da Receita Federal do Brasil (RFB), 

representam obstáculo à apuração segura da base de cálculo 
do Imposto de Renda das Cooperativas Operadoras de Plano 
de Assistência à Saúde (OPS). Essas empresas são relevantes 
no segmento em que atuam e seus contadores devem gozar 
de critérios claros e razoáveis para a correta apuração do 
imposto de renda. Assim, o objetivo geral desta pesquisa é 
aferir a segurança do profissional da contabilidade na apuração 
da base de cálculo do Imposto de Renda dessas empresas e 
propor sugestão de metodologia para sua apuração. Este estudo 
baseou-se em pesquisa de campo e bibliográfica, aplicando 
questionário aos contadores responsáveis pelas cooperativas 
OPS e investigaram-se as metodologias de apuração mais 
usadas para o IRPJ das cooperativas OPS. Sobre os resultados, 
identificou-se que, para 80% dos contadores entrevistados, 
não há clareza na legislação tributária vigente quanto aos 
critérios para apuração do IRPJ no segmento das empresas 
objeto do estudo, e foi proposta, como critério racional e 
contabilmente condizente com os princípios contábeis e 
propósitos cooperativos constitucionais, a metodologia de 
cálculo baseada na hipótese nomeada de “finalístico restritiva”, 
que tem como critério de rateio o custo assistencial das OPS, 
considerando como ato cooperativo as operações de assistência 
à saúde efetuadas diretamente pelo cooperado e, cujo benefício 
econômico lhe seja pago diretamente, sem intermediação de 
empresa não cooperativa.
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1. Introdução

O tipo societário cooperativo foi 
escolhido para elaboração deste es-
tudo pelo fato de as cooperativas 
OPS serem responsáveis por, aproxi-
madamente, um terço da cobertura 
de plano de saúde do tipo médico-
-hospitalar no Brasil, tanto em ter-
mos de números de beneficiários 
quanto em volumes de receitas, des-
pesas assistenciais e tributos, confor-
me números divulgados pela Agên-
cia Nacional de Saúde Suplementar 
(ANS) e observado no quadro 1.

Todavia, este tipo societário en-
contra-se sob a ameaça da incerte-
za quanto aos devidos critérios a se-
rem utilizados para a apuração do 
ato cooperativo e da base de cálcu-
lo do imposto de renda. A legisla-
ção é obscura e os pronunciamentos 
contábeis relegam às leis as caracte-
rizações e enquadramentos necessá-
rios, deixando o contador confuso 
em meio a tantas indefinições, que 
acabam por prejudicar o desenvol-
vimento do sadio trabalho contábil.

Na investigação do caso, foram 
levantados, na fundamentação teó-
rica, as normas técnicas contábeis 
que norteiam a apuração dos resul-
tados das empresas de uma manei-
ra geral e a legislação que envol-
ve a atividade cooperativa, desde a 
Constituição Federal até a normati-
zação infralegal no intuito de res-
paldar doutrinária e legalmente a 
proposta a ser apresentada.

Todavia, toda a fundamentação 
teórica precisa ser verificada 
na sua prática contábil diá-
ria, o que foi feito por meio 
de pesquisa de campo com 
os contadores do ramo em-
presarial. Os dados produ-
zidos foram apresentados e 
analisados no intuito de 
cumprir o objetivo ge-
ral deste artigo, qual 
seja a elaboração de 
proposta de apura-
ção da base de cálcu-

lo do imposto de renda nas pessoas 
jurídicas cooperadoras OPS.

Espera-se que o presente tra-
balho contribua para a elaboração 
de proposta interpretativa da legis-
lação, ou mesmo como base para 
a elaboração de eventual proposta 
de lei, que confira devido tratamen-
to tributário ao ato cooperativo nas 
empresas alvo deste.

2. Fundamentação Teórica

Para compreensão do problema 
objeto desse trabalho, é necessário 
entender as normas contábeis refe-
rentes às cooperativas, bem como 
a legislação tributária e o entendi-
mento dominante dos órgãos de 
justiça brasileiros que se afetam o 
entendimento sobre o ato coope-
rativo e seus reflexos para o cálculo 
do IRPJ das cooperativas OPS.

2.1 Normas contábeis

É importante começar pela 
conceituação contábil. A estrutu-
ra conceitual básica da contabili-
dade, definida pela NBC TG, apre-
senta que:

Receitas são aumentos nos ativos, 
ou reduções nos passivos, que re-
sultam em aumentos no patrimô-
nio líquido, exceto aqueles referen-
tes a contribuições de detentores de 
direitos sobre o patrimônio. 
Despesas são reduções nos ativos, 
ou aumentos nos passivos, que re-
sultam em reduções no patrimônio 
líquido, exceto aqueles referentes a 
distribuições aos detentores de di-
reitos sobre o patrimônio.

Essa mesma estrutura concei-
tual reafirma em seu item 1.17 a 
consagrada metodologia de re-
gistro dos eventos financeiros das 
entidades pelo regime de compe-
tência, devendo assim a entidade 
registrar os eventos contábeis no 
momento da ocorrência do even-
to modificativo do patrimônio ou 
da expectativa de desempenho fu-
turo decorrente de transação pre-
sente. Assim, em condições nor-
mais de contabilização, as receitas 
e os respectivos custos tendem a 
ter registro e confrontação no re-
sultado econômico no intuito de 
avaliar mais precisamente o resul-
tado econômico dos atos empre-
sariais, corroborando para obe-
diência ao direcionamento técnico 
confrontação entre receitas e des-

Quadro 1 – Representatividade das Cooperativas OPS no 
Segmento de Assistência Médica

Dados OPS em Geral OPS Cooperativas Representatividade
Nº de beneficiários 46.911.423 17.301.015 36,88%
Nº de operadoras com 
beneficiários ativos 712 278 39,04%

Receita 108.410.071.030,00 36.256.046.239,00 33,44%
Despesa assistencial 77.580.772.413,00 25.680.165.407,00 33,10%
Impostos (4.6.5.1.) 72.470.728,24 25.864.961,75 35,69%

Fonte: dados do 2º trimestre de 2020: http://www.ans.gov.br/perfil-do-setor/dados-e-indicadores-do-setor/sala-de-situacao
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pesas, ressaltado pelo item 5.5 da 
mesma norma, conforme segue:

O reconhecimento inicial de ativos 
ou passivos decorrentes de transa-
ções ou outros eventos pode resul-
tar no reconhecimento simultâneo 
tanto de receitas como das respecti-
vas despesas. Por exemplo, a venda 
de produtos à vista resulta no reco-
nhecimento de receita (do reconhe-
cimento do ativo – caixa) e da despe-
sa (do desreconhecimento de outro 
ativo – produtos vendidos). O reco-
nhecimento simultâneo das receitas 
e das respectivas despesas, às vezes, 
é referido como a confrontação en-
tre custos e receitas. A aplicação dos 
conceitos nesta Estrutura Conceitual 
leva a essa confrontação quando re-
sulta do reconhecimento de mudan-
ças nos ativos e nos passivos.

Tal princípio é de extrema re-
levância para a metodologia aqui 
apresentada, constituindo fator 
determinante para as vinculações 
entre os tipos de ‘custos’ com as 
receitas que lhes correspondam. 
Em decorrência dele, é desarrazoa-
do se pensar em uma receita aufe-
rida sem algum custo ou despesa 
que lhe corresponda, bem como é, 
no mínimo, incoerente pensar em 
custo ou despesa sem receita algu-
ma que lhe corresponda.

Uma vez confrontadas receitas 
e despesas e verificada a eficiên-
cia econômica dos atos contábeis, 
esta é consolidada no relatório que 
afere o desempenho econômico 
de uma entidade chamado de De-
monstração de Resultado, o qual 
possui como produto final o lucro, 
ou o prejuízo de uma entidade, o 
qual deverá ser ajustado, confor-
me a legislação tributária, para de-
terminação da base de cálculo dos 
impostos incidentes sobre o lucro.

A NBC TG 32, que versa sobre os 
tributos sobre o lucro, apresenta os 
seguintes conceitos:

Resultado contábil é o lucro ou pre-
juízo para um período antes da de-
dução dos tributos sobre o lucro.
Lucro tributável (prejuízo fiscal) é o 
lucro (prejuízo) para um período, de-
terminado de acordo com as regras 
estabelecidas pelas autoridades tribu-
tárias, sobre o qual os tributos sobre 
o lucro são devidos (recuperáveis).

Dessa forma, o lucro (resultado 
contábil) aferido em um determina-
do período não necessariamen-
te será igual à base de tribu-
tação dos “Impostos sobre 
o Lucro”, uma vez que a le-
gislação tributária brasileira não 
se vincula aos princípios contábeis 
e aos pronunciamentos técnicos da 

Ciência Contábil. Algumas despesas 
contabilizadas no resultado da enti-
dade não são consideradas para fins 
de tributação, bem como algumas 
receitas, e todos estes eventos mo-
dificativos para apuração do lucro 
tributável precisam ser justificados 
com base na legislação tributária e 
evidenciados ao Fisco.

A norma técnica do Conselho Fe-
deral de Contabilidade (CFC) referen-
te às cooperativas, qual seja a ITG 
2004, apresenta em seu item 3 a de-
finição de cooperativa como sendo:

Entidade cooperativa é aquela que 
exerce as atividades na forma de lei 
específica, por meio de atos coope-
rativos, que se traduzem na presta-
ção de serviços aos seus associados, 
sem objetivo de lucro, para obte-
rem em comum melhores resulta-
dos para cada um deles em particu-
lar. Identificam-se de acordo com o 
objeto e pela natureza das atividades 
desenvolvidas por seus associados.

“O tratamento tributável mais favorável mencionado 
pelo ilustre ministro não se refere necessariamente 

à isenção tributária, uma vez que o texto 
constitucional relega a lei complementar a ser editada 

posteriormente a regulamentação da matéria.”
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Essa definição é importante 
por vincular a caracterização da 
entidade cooperativa pelas ativi-
dades por ela desenvolvida, con-
forme a legislação cooperativa.

A ITG 2004 ainda apresenta a 
definição para o ato cooperativo em 
seu item 5, com a seguinte redação:

As seguintes expressões usadas nes-
ta interpretação têm os significados:
Movimentação econômico-financei-
ra decorrente de ato cooperativo é de-
finida contabilmente como ingressos 
(receitas por conta de cooperados) 
e dispêndios (custos e despesas por 
conta de cooperados) e aquela origi-
nada de ato não cooperativo corres-
ponde a receitas, custos e despesas.
Ato cooperativo é aquele de interesse 
econômico do cooperado conforme 
definido em legislação própria. (...)

Assim, a interpretação técnica 
determina uma distinção terminoló-
gica, mas deixa evidente na explica-
ção dos termos apresentados que as 
características de ingressos e receitas 
são equivalentes, bem como as de 
dispêndios e custos/despesas. Disso 
podemos depreender que os princí-
pios e normas contábeis que versam 
sobre receitas e custos/despesas são 
aplicáveis aos ingressos e dispêndios 
decorrentes da atuação do coopera-
do naquilo em que não houver dife-
renciação. Como exposto anterior-
mente, a confrontação entre 
receitas e despesas para 
fins de apuração do 

resultado econômico encontra per-
feita aplicabilidade na relação entre 
ingressos e dispêndios decorrentes 
da atuação do cooperado.

2.2 Legislação e as cooperativas 
Operadoras de Plano de 
Assistência à Saúde (OPS)

2.2.1 Constituição Federal De 1988

A Constituição Federal prevê um 
tratamento tributário diferenciado 
a ser dispensado ao cooperativis-
mo, sendo este fator a ser estimu-
lado e favorecido, conforme se ob-
serva em seu Art. 174:

Art. 174. Como agente normativo e 
regulador da atividade econômica, 
o Estado exercerá, na forma da lei, 
as funções de fiscalização, incentivo 
e planejamento, sendo este determi-
nante para o setor público e indica-
tivo para o setor privado.
[...]
§ 2º A lei apoiará e estimulará o 
cooperativismo e outras formas de 
associativismo.
§ 3º O Estado favorecerá a organiza-
ção da atividade garimpeira em coo-
perativas, levando em conta a prote-
ção do meio ambiente e a promoção 
econômico-social dos garimpeiros.
§ 4º As cooperativas a que se refere 
o parágrafo anterior terão priorida-

de na autorização ou concessão 
para pesquisa e lavra dos re-
cursos e jazidas de minerais 
garimpáveis, nas áreas onde 
estejam atuando, e naque-
las fixadas de acordo com 
o art. 21, XXV, na forma da 
lei. (Constituição Federal, 
1988, grifo nosso)

Também, no Art. 146, 
III, “d”, o constituinte 
previu um “adequado 
tratamento tributário” 
às cooperativas, sobre o 
qual preleciona o nobre 

ministro do Superior Tribunal de 
Justiça Ives Gandra:

Há decisão do STF declarando que 
“adequado” não quer dizer “necessa-
riamente preferencial”. Se, entretan-
to, o inciso c não tivesse por finali-
dade diferenciar o “ato cooperativo” 
dos demais “atos de densidade eco-
nômica”, o dispositivo seria rigoro-
samente inútil, absolutamente inó-
cuo, acintosamente desnecessário, 
sobre passar um atestado de insensa-
tez ao constituinte, em dispor que o 
“tratamento adequado ao ato coope-
rativo” haveria de ser rigorosamente 
igual ao dispensado aos demais atos 
mercantis ou de prestação de servi-
ços! (MARTINS, 2005, p.320-321)

O tratamento tributável mais fa-
vorável mencionado pelo ilustre mi-
nistro não se refere necessariamente 
à isenção tributária, uma vez que o 
texto constitucional relega a lei com-
plementar a ser editada posterior-
mente a regulamentação da matéria.

2.2.2 Lei das cooperativas

A lei complementar de que trata 
a Constituição Federal para discipli-
na do tratamento adequado às coo-
perativas nunca foi promulgada. Foi 
elaborado o Projeto de Lei n.º 110, 
de 2009, pelo Senado Federal, de 
iniciativa do Senador Raimundo Co-
lombo, mas, em virtude da moro-
sidade do processo legislativo e da 
falta de priorização da matéria, o 
projeto acabou não se convertendo 
em lei, de forma que a atividade coo-
perativa ainda é guiada pela Lei n.º 
5.764/1971, anterior à Carta Magna.

A referida lei caracteriza as coo-
perativas como sociedades de pes-
soas para o  exercício de atividade 
econômica (Art. 3º). Assim sendo, 
estas se caracterizam por atividade 
empresarial, não de cunho assis-
tencial ou beneficente. Tem o intui-
to de prestar serviço ao associado, 
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conduzindo-o à melhoria de sua si-
tuação econômica. Segundo Gide 
(1937, p.31 apud FRANKE, 1973, 
p. 2), “solidariedade é um fato so-
cial que se traduz, objetivamente, 
em relação de interdependência 
entre os homens, de tal sorte que 
a ação desenvolvida por um reper-
cute, bem ou mal, nos outros”. A 
cooperativa é a consubstanciação 
do ideal solidarista de resolver o 
dilema da desigualdade social por 
meio de uma proposta que envol-
ve a entreajuda e a união de eco-
nomias individuais no intuito de 
um propósito econômico comum. 
No entanto, esta lei possui uma ca-
racterização precária do ato coo-
perativo, uma vez que os tipos de 
sociedades cooperativas e ramos 
de atuação destas no mercado na-
cional não eram tão abundantes 
quando da edição da lei, quanto 
hoje se vê. Essa precariedade de ca-
racterização acaba por prejudicar o 
usufruto de benefícios fiscais pre-
sentes na legislação tributária do 
imposto de renda, a qual prevê a 
não incidência de imposto de ren-
da sobre “suas atividades econômi-
cas, de proveito comum, sem obje-
tivo de lucro”.

A Lei n.º 5.764/1971, que de-
fine a política nacional do Coope-
rativismo, caracteriza o ato coope-
rativo como:

Art. 79. Denominam-se atos coope-
rativos os praticados entre as coope-
rativas e seus associados, entre estes 
e aquelas e pelas cooperativas entre 
si quando associados, para a conse-
cução dos objetivos sociais.
Parágrafo único. O ato cooperativo 
não implica operação de mercado, 
nem contrato de compra e venda de 
produto ou mercadoria.

A defasagem do conceito se re-
velano plano prático, uma vez que, 
caso uma cooperativa de trabalho/
produção fosse constituída para ar-
regimentar usuários/clientes para be-
nefício dos cooperados, se incorreria 
no absurdo da falta de sustentabi-
lidade desse tipo de negócio, uma 
vez que, de acordo como conceito 
legal, os serviços deveriam ser pres-
tados apenas entre os cooperados. 
Um cooperado não necessitaria do 
serviço do outro, que é prestador 
do mesmo serviço que lhe é ofere-
cido, e assim não haveria propósito 
na existência da cooperativa, nem 
viabilidade econômica. Entendimen-
to para o qual corrobora a manifes-
tação da ministra do Superior Tribu-
nal de Justiça Eliana Calmon, que, no 
Recurso Especial n.º 1.081.747 - PR 
(2008/0179707-7), diz:

(...) Dessa forma, a Cooperativa 
presta serviço ao associado quando, 

ao estabelecer relação jurídica com 
terceiros (não-cooperados), viabili-
za o funcionamento da própria coo-
perativa, com a locação ou a aqui-
sição de máquinas e equipamentos, 
contratação de empregados para 
atuarem na área-meio por exemplo, 
tudo visando à concretização do ob-
jetivo social da cooperativa.
Além disso, a venda de produtos ou 
mercadorias produzidas pelos coo-
perados ou a prestação de serviços, 
certamente, tem como público alvo 
terceiros não-associados, pois não 
faria sentido admitir que o produtor 
de leite cooperado somente vendes-
se seu produto a outro cooperado 
ou que o médico atendesse apenas 
outro médico igualmente associado, 
sob pena de descaracterizar a pró-
pria atividade das cooperativas.
(...) Justifica-se, pois, a redação do 
art. 79 da Lei 5.764/71 e a restrição 
de não participarem do ato coopera-
tivo terceiros não-cooperados. Mas 

“A cooperativa é a consubstanciação do ideal 
solidarista de resolver o dilema da desigualdade 
social por meio de uma proposta que envolve a 

entreajuda e a união de economias individuais no 
intuito de um propósito econômico comum.”
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isso não quer dizer que a cooperati-
va não possa praticar negócios com 
pessoas que não integram o seu qua-
dro associativo porque, no Brasil, 
não se adotou o princípio do exclu-
sivismo. Nem por isso, pode-se con-
cluir que haveria descaracterização 
de sua atuação como cooperativa, é 
o que conclui o Prof. Reginaldo Fer-
reira Lima:
A contrário sensu, portanto, não es-
tão sujeitos à incidência do impos-
to de renda os resultados positivos, 
denominados sobras, obtidos pe-
las cooperativas nos negócios reali-
zados com os seus próprios sócios, 
quando tais negócios dizem respei-
to a serviços que, na conformidade 
dos estatutos, a cooperativa está des-
tinada a prestar aos seus associados.

Fica evidente então, diante do 
exposto que, nas cooperativas de 
trabalho/produção, a definição do 
ato cooperativo depende da iden-
tificação do prestador de serviço 
(cooperado ou terceiro), que goza-
rá do benefício econômico da pres-
tação do serviço na relação com a 
cooperativa; e independe se o clien-
te (contratante da cooperativa) é 
cooperado, ou não, uma vez que 
o prestador (cooperado ou não) é 
que determinará o cumprimento da 
função cooperativa ou não.

Em relação aos instrumen-
tos infralegais, o Parecer CST n.º 
73/1975, da Receita Federal, apre-
senta que a segregação dos atos 
das cooperativas deve ter como 
base a receita, exceto nos casos 
de atribuição de cooperatividade 
direta ao tipo de ato pela caracte-
rística própria do fato.

3. Metodologia

A pesquisa foi desenvolvida de 
forma exploratória, tendo em vis-
ta o fato de não haver um consen-
so ou regulamento que apresente, 
de forma clara e alinhada à técni-
ca contábil, uma metodologia de 
cálculo definida para a base de 
cálculo do imposto de renda das 
cooperativas operadoras de pla-
nos de saúde, com o objetivo de, 
com base na reflexão feita sobre 
a legislação e jurisprudência sobre 
o tema, avaliar as diferentes pro-
postas vigentes, comparando-as e 
exercendo juízo crítico sobre elas.

Para a consecução de seus fins, 
foi efetuada pesquisa de campo com 
cooperativas operadoras de planos 
de saúde, no intuito de verificar a for-
ma de apuração do imposto de ren-
da e a segurança dessas instituições 
quanto às metodologias de apuração 
utilizadas. Foi elaborado questionário 
para coleta de dados dos contadores 
das cooperativas OPS, uma vez que 
os dados requeridos para elaboração 
deste trabalho não são encontrados 
detalhadamente em demonstrações 
contábeis publicadas nos sítios das 
empresas na internet, ou nas respec-

tivas notas explicativas.
As metodologias de apuração 

encontradas, bem como as orien-
tações para apuração, foram con-
frontadas com a legislação vigen-
te e com as normas contábeis 
para a proposição de metodolo-
gia clara e concreta no intuito de 
reduzir a insegurança jurídica na 

apuração da base de cálculo do referi-
do imposto. Como este trabalho tem 
ênfase na proposta de metodologia 
de apuração, os números apresenta-
dos nas apurações de resultado são 
meramente demonstrativos.

4. Análise dos Dados e 
Discussão dos Resultados

4.1 Ato Cooperativo e Incerteza 
Contábil

Na aplicação da legislação tribu-
tária para apuração da base de cál-
culo do imposto de renda das OPS 
cooperativas, existem diversos en-
tendimentos possíveis, de forma 
que os profissionais da contabilida-
de se põem a exercer juízo de valor 
para aplicação da obscura normati-
va sem absoluta certeza quanto aos 
critérios que sejam efetivamente vá-
lidos, dada a disputa interpretativa 
entre o entendimento judicial ma-
joritário e o entendimento aplicado 
pela Receita Federal do Brasil.

Em pesquisa efetuada com conta-
dores das OPS cooperativas, 80% dos 
que responderam afirmaram não ha-
ver clareza legal quanto à classifica-
ção dos atos quanto à cooperativida-
de no ramo em questão (Gráfico 1). 
Tal imprecisão legal se consubstancia 
em incerteza quanto à metodologia 
a ser utilizada para apuração, em que 
93% dos participantes da pesquisa se 
mostraram inseguros quanto à meto-
dologia que eles mesmos utilizavam 
para apuração (Gráfico 2).

Figura 1 – 
Gráfico 1 Gráfico 2
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4.2 Critérios Para Aferição do 
Ato Cooperativo

Entre os métodos mais comuns 
de apuração da base de cálculo do 
imposto de renda no segmento do 
estudo, normalmente se utilizam os 
custos como base de rateio para se-
gregação dos atos em cooperativo 
e não cooperativo. Os contadores 
entrevistados adotam as seguintes 
possibilidades quanto à classifica-
ção desse ato como cooperativo ou 
não cooperativo:

• Hipótese de estrita literalidade: 
Só é considerado como ato coo-
perativo os produtos/serviços ad-
quiridos (custos) de cooperados e 
vendidos (receita) a cooperados. 
Praticamente desconsidera o ato 
cooperativo pela irrelevância do 
montante dessas transações.

• Hipótese finalístico extensiva: 
São considerados como atos 
cooperativos todas as vendas (re-
ceita) tanto a cooperados quanto 
a não cooperados, independen-
temente da fonte onde foram 
adquiridos os produtos/serviços 
(custos), pois todo o produto das 
vendas serve ao interesse final da 
cooperativa. Considera todos os 
atos como cooperativos.

• Hipótese finalístico restritiva: 
São considerados como atos 
cooperativos todas as vendas 
(receita) tanto a cooperados 
quanto a não cooperados, des-
de que a fonte dos produtos/
serviços (custos) seja prove-
niente de cooperado, uma vez 
que este e apenas este deve ser 
o beneficiário direto do produ-
to da venda. Segue quadro 2.

A pesquisa citada anteriormente 
ainda revela que 66% dos contado-
res entrevistados aplica a hipótese 
finalística restritiva, em suas varia-
ções para a classificação dos atos 
quanto à cooperatividade, confor-
me Gráfico 3. Apenas o custo foi 

apontado como critério alternativo 
usado para classificação quanto à 
cooperatividade em opção à des-
consideração completa do ato coo-
perativo ou à consideração comple-
ta dos atos como cooperativos.

4.3 Análise e Proposta de 
Metodologia de Apuração de 
Base de Cálculo do Ir Para OPS 
Cooperativa

O Parecer CST n.º 73/1975 apre-
senta que a segregação dos atos das 
cooperativas deve ter como base a 
receita, exceto nos casos de atribui-
ção direta ao tipo de ato pela carac-
terística própria do fato. Todavia, o 
referido parecer apresenta em seu 
item 5 premissa sobre a qual se ba-

seia, qual seja: “Também não ofere-
ce dificuldades a apuração, em se-
parado, das receitas das atividades 
inerentes às cooperativas a das pro-
venientes das operações com ter-
ceiros”. É evidente que o parecer 
normativo vislumbra uma situação 
normal, onde facilmente se identifi-
ca o valor da receita com cada tipo 
de ato, fato que não condiz em nada 
com a realidade constatada nas OPS.

No entanto, para situação com-
pletamente diversa da apresentada, 
o mesmo parecer normativo apre-
senta o princípio norteador da jus-
tiça exarada no critério estabelecido 
pela norma. É evidente que a inten-
ção é atribuir forma mais justa de 
apresentação dos resultados perfei-
tamente identificáveis no intuito de 
não ensejar tributação injusta, quer 

Quadro 2 –
Compra (custo) Venda (receita) Hipótese 

Interpretativa Consideração do ato

De cooperado
A cooperado

Estrita legalidade

Ato cooperativo
A não cooperado Ato não cooperativo

De não cooperado
A cooperado Ato não cooperativo
A não cooperado Ato não cooperativo

De cooperado
A cooperado

Finalística extensiva

Ato cooperativo
A não cooperado Ato cooperativo

De não cooperado
A cooperado Ato cooperativo
A não cooperado Ato cooperativo

De cooperado
A cooperado

Finalística restritiva

Ato cooperativo
A não cooperado Ato cooperativo

De não cooperado
A cooperado Ato não cooperativo
A não cooperado Ato não cooperativo

Fonte: pesquisa de campo – outubro, 2020. (elaboração própria)

Figura 2 – 
Gráfico 3
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seja por tributação excessivamente 
danosa a tipo de ato societário le-
galmente protegido e incentivado 
pela não tributação, quer seja por 
falta de tributação a atos desenvol-
vidos pela sociedade que fujam da 
regra para não tributação.

O Conselho Administrativo de 
Recursos Fiscais (CARF), parte do 
entendimento da necessidade de 
um “critério razoável, a ser justifi-
cado perante a fiscalização”, nos 
termos do Acórdão n.º 101-93.926, 
de 22/8/2002, que teve como rela-
tora a conselheira Sandra Faroni, 
se posicionando, no Acórdão n.º 
107-08.553, de 27/4/2006 que teve 
como relator Natanael Martins, que:

“(...), na impossibilidade de apura-
ção do resultado específico de cada 
uma das atividades, seja em razão 
de o sistema de contabilidade adota-
do pela cooperativa ngideão oferecer 
condições para esta determinação, 
seja pela adoção de preço global não 
discriminativo dos bens ou serviços 
fornecidos, caberia à sociedade coo-
perativa adotar um método de ra-
teio das receitas, custos e despesas, 
fundamentado em critérios lógicos 
e objetivos, de forma a determinar 
o resultado sujeito à incidência do 
imposto de renda.” (grifos nossos)

Dessa maneira, o parecer CST 
n.º 73/75, é explícito ao apresentar 
a base racional da metodologia para 
apuração do lucro tributável nas 
cooperativas, tendo como parâme-
tros: a classificação dos atos quanto 
à cooperatividade por meio de crité-
rio racional, lógico e objetivo; a ga-
rantia da “correlação” entre a receita 
e seu custo, conforme fica evidente 
em seu item 6 e conforme impõem 
os bons princípios contábeis; e ba-
sear o rateio proporcional dos valo-
res de classificação incerta, quanto 
ao ato cooperativo, em valor onde 
essa classificação é precisa e sobre 
a qual não paire sombra de dúvida 
quanto à cooperatividade do ato.

As receitas, portanto, não aten-
dem aos critérios no caso das OPS 
cooperativas. As despesas gerais e 
administrativas não têm completa 
correlação com o desempenho de 
atuação cooperativa ou não coope-
rativa, uma vez que correspondem 
a despesas efetuadas com terceiros 
como suporte ao negócio coopera-
tivo. Assim, os custos constituem-se 
como único fator condizente para o 
atendimento dos parâmetros acima 
expostos.

a) Custos
Os custos diretos assistenciais, tam-
bém conhecidos como eventos in-
denizáveis, são os valores que são 
pagos aos entes que prestam os ser-
viços médicos aos beneficiários com 
cobertura pelas OPS cooperativas. 
Esses prestadores podem ser coo-
perados e terceiros não cooperados 
(hospitais, clínicas, laboratórios, etc.).
Os custos com cooperados são a ra-
zão de existir da cooperativa, consti-
tuindo-se a consecução do fim soli-
dário que os cooperados abrem mão 
de um empreendimento que lhes ga-
ranta remuneração e poder de man-
do (voto) vinculados ao capital inves-
tido. Assim, esse fato negocial só pode 
ser classificado como ato cooperativo.
Os custos com não cooperados são 
acessórios para a consecução dos 
objetivos da cooperativa, todavia, 
a prestação do serviço não é efetua-
da por cooperado e o benefício eco-
nômico decorrente da prestação de 
serviço será usufruído diretamente 
por ente não cooperado. Dessa for-
ma, toda a operação, além de não 
promover a finalidade cooperativa, 
remunera terceiros com sistemática 
de operação equivalente à operação 
de uma OPS não cooperativa (co-
mum de mercado). Dessa forma, tal 
custo assistencial só pode ser clas-
sificado como ato não cooperativo.
No Quadro 1 temos um esque-
ma visual e roteiro para a concre-
tização da proposta desse traba-
lho, qual seja a devida apuração 

da base tributável para 
o imposto de renda.

A apuração deve iniciar pela devi-
da segregação dos custos (item 1 do 
Quadro 1) quanto à cooperatividade 
dos atos e quanto ao tipo de contrato 
com o cliente ao qual se refere (preço 
preestabelecido ou preço pós-estabe-
lecido). Assim, será possível obter a 
proporção dos custos (item 2 do Qua-
dro 1), que servirá de baliza para a 
devida classificação dos demais itens 
do resultado econômico da OPS.

b) Receita
A receita da cooperativa possui 
fácil identificação quanto ao tipo 
de contrato, todavia a mesma fa-
cilidade não se apresenta quanto 
ao ato cooperativo. A receita é su-
portada pelo esforço médico para 
atendimento assistencial aos bene-
ficiários, o que, segundo a orienta-
ção de confrontação entre receitas 
e custos, justifica o rateio da re-
ceita com base nos atos coopera-
tivos dos custos para determina-
ção do valor que formará a receita 
que fará frente aos atos cooperati-
vos ou aos atos não cooperativos 
(item 3 do quadro 1).



17REVISTA BRASILEIRA DE CONTABILIDADE

RBC n.º 253 – Ano L – janeiro/fevereiro de 2022

c) Tributos incidentes sobre o Fa-
turamento

Os tributos incidentes sobre o fatura-
mento guardam particularidades em 
face de suas peculiaridades de cálculo.

i. ISS
O imposto sobre serviços de qual-
quer natureza (ISS) permite a de-
dução dos custos assistenciais com 
prestadores de serviços de saúde, os 
quais em seus serviços já tenham 
feito o pagamento do imposto, com 
fins de evitar a dupla tributação so-
bre o mesmo serviço assistencial, 
conforme se tem verificado repeti-
damente no entendimento do Supe-
rior Tribunal de Justiça (STJ). Uma 
vez que o cooperado presta servi-
ço ao beneficiário por intermédio 
da cooperativa, aquele não recolhe 
diretamente o ISS. Assim a recei-
ta classificada como proporcional 
ao ato cooperativo é completamen-
te tributável por este imposto (item 
4 do Quadro 1). Assim, ISS do Ato 
Cooperativo é igual a: Receita do 
Ato cooperativo X Alíquota do ISS.
No entanto, as receitas classificadas 
como proporcionais ao ato não coo-
perativo têm o condão da redução 
desses custos assistenciais com hos-
pitais clínicas e laboratórios que já 
tenham recolhido o ISS. Faz-se ne-
cessário mencionar a discussão so-
bre a possibilidade de dedução dos 
custos com entidades médicas filan-
trópicas dessa base de cálculo em 
decorrência de sua imunidade ser 
subjetiva e não objetiva, no entanto, 
não nos deteremos sobre este assun-
to, dada a complexidade do tema e 
a necessidade de estudo à parte so-
bre a questão. Neste ínterim, usare-
mos o posicionamento fiscal vigente 
na maioria das cidades do país, que 
impede a dedução dos custos com 
empresas filantrópicas, por não ha-
ver nesse caso bitributação do ISS. 
Assim, ISS do ato não Cooperativo 
é igual a: (Receita do ato não coope-
rativo – Custo do ato não cooperati-
vo) X Alíquota do ISS.

Quadro 3 – Sequência de Classificação 
dos Atos Quanto à Cooperatividade

Segregação 
Quanto à Receita

Ato 
Cooperativo

Ato não 
Cooperativo Total

1 Custo 
Assistencial

Pré-Pagamento 3.200.000,00 4.800.000,00 8.000.000,00
Pós-Pagamento 1.400.000,00 600.000,00 2.000.000,00
Total 4.600.000,00 5.400.000,00 10.000.000,00

Tipo

2
Porporção 
dos Custos 
Assistenciais

% Pré-Pagamento 40,00% 60,00% 100,00% A
% Pós-Pagamento 70,00% 30,00% 100,00% B
% Total do Custo 46,00% 54,00% 100,00% C

3 Receita
Pré-Pagamento 4.800.000,00 7.200.000,00 12.000.000,00
Pós-Pagamento 2.100.000,00 900.000,00 3.000.000,00

Alíquota

4 ISS
Pré-Pagamento 240.000,00 120.000,00 360.000,00

5%Pós-Pagamento 105.000,00 15.000,00 120.000,00
Total 345.000,00 135.000,00 480.000,00

5 PIS/COFINS
Pré-Pagamento 74.400,00 111.600,00 186.000,00

4,65%Pós-Pagamento 32.550,00 13.950,00 46.500,00
Total 106.950,00 125.550,00 232.500,00

Fonte: pesquisa de campo – outubro, 2020. (Elaboração própria)

ii. PIS/COFINS
O cálculo do PIS e da Cofins tam-
bém permite a dedução dos custos 
assistenciais, considerando como 
base tributável apenas a diferença 
entre o total da receita e o total dos 
custos assistenciais. Neste caso, não 
há diferenciação entre os valores 
em ato cooperativo e em ato não 
cooperativo (item 5 do Quadro 1). 

d) Outras receitas e despesas
As demais receitas podem ter re-
lação direta com o tipo de contra-
to ou não. No primeiro caso, serão 
rateadas, quanto à cooperatividade, 
de forma proporcional aos custos de 
cada tipo contratual (proporções A e 
B do Quadro 1). Em caso de não ha-
ver vinculação com tipo contratual, 
será segregada em proporção dos 
custos totais (proporção C do Qua-
dro 1), exceto se houver legislação 
tributária que lhe confira tratamento 
tributário diferenciado (Quadro 2).

Como exemplo, temos as re-
ceitas financeiras; elas podem 
ser decorrentes dos juros por pa-
gamento em atraso dos clientes. 
Nesse caso, é possível determinar 
vinculação entre a receita e o tipo 

contratual, sendo então utilizada 
a proporção de rateio, quanto à 
cooperatividade, específica do tipo 
contratual. No entanto, as receitas 
financeiras podem ser decorrentes 
de juros de aplicações financeiras, 
caso em que deveriam ser rateadas 
em proporção do custo total pela 
falta de vinculação a tipo contra-
tual específico, mas existe parecer 
da Receita Federal quanto ao tema 
especificando tratamento tributá-
rio como um tipo que não cabe ca-
racterização como ato cooperati-
vo (Parecer COSIT n.º 102/2018). 
A mesma lógica deve então ser 
aplicadas às demais receitas e des-
pesas, conforme as classificações 
específicas de cada tipo de recei-
ta, sendo então alocadas as con-
tabilizações referentes aos rateios 
quanto aos atos cooperativos ou 
não cooperativos em contas contá-
beis separadas, de forma a eviden-
ciar o resultado do ato cooperativo 
e do ato não cooperativo, confor-
me o Art. 87 da Lei n.º 5.764. No 
intuito de viabilizar os registros 
contábeis, tal qual exigido em lei, 
a ANS formulou codificação con-
tábil que permite a aplicação da 
referida segregação.
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Uma vez calculada toda a se-
gregação dos atos empresariais, 
conforme a sequência de apuração 
apresentada, é possível, então, a 
determinação do lucro tributável de 
forma clara, lógica, racional e tecni-
camente justificável, conforme a le-
gislação do imposto de renda deter-
mina para o valor das sobras..

5. Considerações Finais

A metodologia ideal de apura-
ção do lucro tributável das coopera-
tivas operadoras de planos de saúde 
precisa considerar as características 
que lhe são peculiares. No tocante à 
forma associativa cooperativa, pre-
cisam ser respeitados: a finalidade 
econômica de melhoria econômica 
dos cooperados; a remuneração e 
decisões baseadas no voto, não vin-
culado ao capital; a atuação direta 
do cooperado na relação econômi-
ca com terceiros, sejam eles coope-
rados ou não, intermediada apenas 
pela cooperativa, sem intermediá-
rios ou patrões; e o propósito cons-
titucional de tratamento tributário 
diferenciado, por ser forma associa-
tiva que se coaduna com os precei-
tos da carta magna.

Quanto à espécie de negócio, 
plano de saúde, precisam ser leva-
dos em conta os seguintes aspec-
tos: os tipos de contrato de pres-

tação de serviços ofertados pelas 
operadoras de assistência à saúde; 
as dificuldades na vinculação entre 
receitas e custos assistenciais que 
lhes sejam respectivos no ato de fa-
turamento desse tipo de negócio; 
e as dificuldades na caracterização 
do ato cooperativo decorrentes dos 
aspectos específicos desse ramo de 
atividade econômica.

Precisam ainda ser conside-
rada a técnica contábil de vincu-
lação entre receitas e seus res-
pectivos custos e despesas. A 
delimitação do ato cooperativo 
deve acontecer mediante rateio 
dos valores, por meio de critério 
que seja seguro e capaz de tor-
nar justa a classificação. Então, 
chegou-se à conclusão de que 
os custos são o único fator pos-
sível de aderência aos requisitos 
supracitados, além da relevância 
na apuração do resultado econô-
mico das entidades e estreita re-
lação com todos os fatores que 
envolvem o desempenho da ati-
vidade econômica. Os demais fa-
tores serão rateados conforme a 

cooperatividade em proporção di-
reta dos custos e classificados por 
tipo de contrato de prestação de 
assistência à saúde (preço prees-
tabelecido ou preço pós-estabele-
cido). Nos casos em que não seja 
possível associar a despesa ou re-
ceita a tipo de contrato específico, 
o rateio ocorrerá com base no to-
tal do custo, exceto se houver di-
recionamento legal tributário em 
sentido diverso.

Assim, será possível a determi-
nação do lucro tributável e das so-
bras decorrentes da atividade coo-
perativa, sendo garantido a estas o 
devido tratamento tributário, sem 
gerar um favorecimento indevido 
às cooperativas por permissão de 
benefício tributário a ato que deve 
ser tributado, em tratamento iso-
nômico às atividades desenvolvidas 
por entidades não cooperativas. 
Também não lhe será prejudicado o 
direito de não tributação pelo Im-
posto de Renda das Pessoas Jurídi-
cas de resultado protegido por lei 
e que terá a devida tributação na 
pessoa física do cooperado.

Quadro 4 – Demais Receitas e Despesas
  Tipo de 

Contrato
 Ato 

Cooperativo 
 Ato não 

Cooperativo  Total  Tipo de 
Proporção 

Receitas 
Financeiras

Pré-Pagamento 12.000,00 18.000,00 30.000,00 A
Pós-Pagamento 3.500,00 1.500,00 5.000,00 B
Geral - C
Leg. Específica 8.000,00 8.000,00

Receitas 
Patrimoniais

Pré-Pagamento A
Pós-Pagamento B
Geral 51.060,00 59.940,00 111.000,00 C
Leg. Específica

Despesas 
Financeiras

Pré-Pagamento 3.200,00 4.800,00 8.000,00 A
Pós-Pagamento 700,00 300,00 1.000,00 B
Geral 920,00 1.080,00 2.000,00 C
Leg. Específica

Despesas 
Administrativas

Pré-Pagamento 32.000,00 48.000,00 80.000,00 A
Pós-Pagamento 19.600,00 8.400,00 28.000,00 B
Geral 147.200,00 172.800,00 320.000,00 C
Leg. Específica

Despesas 
Patrimoniais

Pré-Pagamento A
Pós-Pagamento B
Geral 23.000,00 27.000,00 50.000,00 C
Leg. Específica

Fonte: pesquisa de campo – outubro, 2020. (Elaboração própria)
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A s cooperativas de crédito, como organizações de 
pessoas, com objetivos econômicos e sociais, se 
diferenciam das demais instituições financeiras. 

Entretanto, é fundamental que mantenham um bom 
desempenho para a continuidade de suas operações. Neste 
sentido, este estudo teve por objetivo analisar os fatores 
influenciadores da rentabilidade das cooperativas de crédito 
brasileiras no período de 2008 a 2017, em que foram estudadas 
1.436 cooperativas. O Método dos Momentos Generalizados 
Sistêmicos foi utilizado, tratando a endogeneidade entre o 
retorno defasado e a variável Spread. Os principais resultados 
mostraram que a Despesa sobre o total dos Ativos e Receita 
sobre o total dos Ativos influenciaram o Retorno sobre os 
Ativos, e que a Relação entre Capital de Terceiros e Capital 
Próprio impactou o Retorno sobre o Patrimônio Líquido. 
Conclui-se que a rentabilidade das cooperativas de crédito 
apresenta uma dinâmica distinta das demais organizações 
financeiras e sugerem-se novos estudos que proponham 
indicadores que captem o papel social que estas instituições 
desempenham, e como esses se relacionam com a rentabilidade 
das cooperativas de crédito brasileiras.
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1. Introdução

As instituições financeiras têm 
importante papel na economia, pois 
realizam atividade de intermediação 
financeira entre agentes. Como fir-
mas, essas instituições visam à oti-
mização de resultado em busca da 
continuidade dos negócios.

O sistema financeiro é o respon-
sável pela alocação dos investimen-
tos de grande parte da poupança 
popular de um país (PRIMO et al., 
2013). Diante disso, existem evidên-
cias de que um sistema financeiro 
sólido é base fundamental para o 
crescimento sustentável de uma eco-
nomia. Neste sentido, Levine (1997) 
ressalta a existência de relação posi-
tiva entre o bom funcionamento do 
sistema financeiro e o crescimento 
econômico de longo prazo. 

Jiang et al. (2003) também refor-
çam o papel das instituições finan-
ceiras no mercado e sua contribuição 
para tal, visto que essas estão mais 
preparadas para choques negativos, 
especialmente em caso de crises. 

Nesse sentido, alguns estu-
dos já analisaram a rentabilida-
de das instituições financeiras, no 
que diz respeito aos bancos (PA-
SIOURAS; KOSMIDOU, 2007; GOD-
DARD; MCKILLOP, 2008; VINHADO; 
DIVINO, 2013; PRIMO et al., 2013). 
Esses estudos demonstram prin-
cipalmente o impacto de variáveis 
econômicas e variáveis não econô-
micas como retorno defasado, rela-
ção entre as fontes de financiamen-

to, fusões e aquisições, despesas 
tributárias e eficiência tributária. 

Já os estudos brasileiros fo-
cam, de forma geral, nos determi-
nantes do spread bancário, com 
pouco enfoque em estudo da ren-
tabilidade, principalmente no que 
diz respeito às cooperativas de 
crédito. Estas vêm crescendo em 
número de operações, sendo mui-
tas vezes uma alternativa mais vi-
ável ou única opção em determi-
nadas localidades, atuando como 
instrumento de inclusão financei-
ra, conforme Burei e Kuhl (2016).

Considerando esse cenário e 
levando em conta o papel signi-
ficativo das cooperativas de cré-
dito no Sistema Financeiro Nacio-
nal, este trabalho objetiva analisar 
quais são os fatores influenciado-
res da rentabilidade das cooperati-
vas de crédito singulares do Brasil. 

Dessa forma, o estudo amplia a 
discussão e o entendimento quan-
to às organizações cooperativas e 
a dinâmica de sua rentabilidade, 
visto se tratarem de organizações 
financeiras, mas que também exer-
cem um papel social muito impor-
tante. Além de auxiliar na tomada 
de decisão de depositantes e inves-
tidores, os resultados do trabalho 
trazem informações relevantes que 
poderão auxiliar os gestores des-
tas organizações, bem como pos-
sibilitar aos órgãos de governo for-
muladores da política econômica 
maiores informações quanto ao 
mercado financeiro.

2. Fundamentação Teórica

2.1 Rentabilidade das 
Instituições Financeiras

Um aspecto muito importante 
na gestão das organizações finan-
ceiras é capacidade de gerar resulta-
do a partir de seus ativos ou demais 
recursos advindos dos proprietários 
de capital. Neste sentido, estudar o 
retorno traz informações importan-
tes para a gestão das empresas.

Muitos autores já desenvolve-
ram trabalhos acerca do estudo 
da rentabilidade das instituições fi-
nanceiras no que diz respeito aos 
bancos (PASIOURAS; KOSMIDOU, 
2007; GODDARD; MCKILLOP, 2008; 
VINHADO; DIVINO, 2013; PRIMO et 
al., 2013). Pasiouras e Kosmidou 
(2007) verificam que a rentabilida-
de dos bancos nacionais e estran-
geiros é afetada não apenas pelas 
características específicas de cada 
banco, mas também pela estrutura 
do mercado financeiro e pelas con-
dições macroeconômicas. Os auto-
res analisaram o desempenho quan-
to ao ROA (Rentabilidade do Ativo) 
frente às variáveis explicativas “ra-
zão entre as fontes de capital”, “ta-
manho medido pelo ativo”, “custos 
administrativos”, “depósitos e vari-
áveis macroeconômicas, como in-
flação e crescimento da economia”, 
encontrando relevância estatística.

Existem estudos nacionais que 
também analisaram os determinan-
tes da rentabilidade das instituições 
financeiras. Vinhado e Divino (2013) 
verificaram o desempenho dessas 
instituições quanto ao ROA e sobre 
o patrimônio líquido (ROE). Os au-

tores utilizaram o modelo de pai-
nel dinâmico de dados trimes-
trais de 71 bancos no período 
2000 a 2008. Como resultado, 
identificaram relevantes na de-
terminação da rentabilidade o 
retorno defasado (persistência), 

fusões e aquisições com impacto 
negativo e o cenário econômico.
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Estudo similar desenvolvido 
por Primo et al. (2013) analisaram 
os determinantes da rentabilidade 
dos 50 maiores bancos referente 
ao período 2000 a 2009. Foi utili-
zado o modelo de dados em painel 
com base no Método dos Momen-
tos Generalizados (GMM). Os resul-
tados encontrados refletem sobre a 
relevância do processo dinâmico da 
variável defasada, com a taxa básica 
de juros da economia, o nível de ati-
vidade econômica, o nível da carga 
tributária, a eficiência operacional 
da instituição e a participação rela-
tiva dos bancos nacionais.

2.2 Rentabilidade das 
Cooperativas de Crédito

As cooperativas de crédito tra-
tam-se de organizações financeiras 
que realizam operações de interme-
diação financeira, entre outras ativi-
dades (BACEN, 2016). Porém, apre-
sentam características distintas das 
demais organizações desse sistema 
no que tange composição de seu 
patrimônio ser advinda dos seus as-
sociados e a perspectiva social que 
estas apresentam. Fried, Lovell e Ee-
ckaut (1993) destacam que coopera-
tivas objetivam a provisão de benefí-
cios máximos para suas associações, 
mas também necessitam manter sua 

estrutura organizacional de forma 
eficiente para a manutenção das ati-
vidades. Desta forma, a rentabilida-
de também se faz importante para 
as cooperativas de crédito.

Não foram encontrados estudos 
que analisaram os determinantes da 
rentabilidade das cooperativas. Um 
estudo próximo, realizado por God-
dard e Mckillop (2008), analisou o 
impacto da diversificação de recei-
tas no desempenho financeiro de 
cooperativas de crédito dos EUA no 
período 1993-2004. Entre as princi-
pais variáveis do modelo adotado, 
encontram-se como medidas de de-
sempenho ROA e ROE, tamanho da 
organização (Ln do Ativo Total), ra-
zão entre capital próprio e capital 
de terceiros e tamanho da popula-
ção do estado em que a cooperativa 
faz parte. Os achados versam sobre 
a diversificação da receita quanto à 
corretagem de títulos, fundos mú-
tuos, planejamento financeiro, ve-
rificação de negócios e (em menor 
medida) locação de automóveis. Os 
autores destacam que essas estraté-
gias de diversificação não são apro-
priadas para cooperativas de crédito 
de qualquer tamanho. Dessa forma, 
as cooperativas de crédito menores 
têm evitado essas oportunidades. 
Além disso, pequenas cooperativas 
de crédito devem evitar a diversifi-
cação e continuarem a operar como 

simples instituições de poupança e 
empréstimo, diferentes das grandes 
cooperativas de crédito.

Também, acerca da diversifica-
ção, Vieira (2016) avaliou, no pe-
ríodo de 2009 a 2014, se a diver-
sificação de receitas, por meio da 
ampliação de produtos e serviços, 
está associada ao desempenho fi-
nanceiro das cooperativas de cré-
dito brasileiras. Como resultado, 
encontrou-se que nove modelos, 
estimados com proxies para de-
sempenho com base nos indica-
dores de rentabilidade, demons-
traram que a diversificação não 
afeta o retorno das cooperativas 
de crédito. Já, em três modelos, 
que utilizaram como proxy para o 
desempenho o crescimento do pa-
trimônio líquido ajustado, foi pos-
sível captar os efeitos da diversifi-
cação de receitas. Esses resultados 
divergentes podem indicar que o 
uso da estratégia de diversificação 
pelas cooperativas de crédito não 
objetiva em si aumentar as sobras 
ou a rentabilidade. 

Esses estudos mostram que há 
apontamentos sobre aspectos que 
influenciam a rentabilidade das co-
operativas de crédito, como o ta-
manho e diversificação da receita, 
mas ainda carece de trabalhos que 
foquem em estudar a rentabilidade 
de uma forma mais específica.

“Esses estudos mostram que há apontamentos 
sobre aspectos que influenciam a rentabilidade 
das cooperativas de crédito, como o tamanho 

e diversificação da receita, mas ainda carece de 
trabalhos que foquem em estudar a rentabilidade 

de uma forma mais específica.”
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3. Metodologia

3.1 Caracterização da Pesquisa e 
Seleção da Amostra

Este estudo pode ser caracteri-
zado como de natureza descritiva e 
quantitativa. A amostra é composta 
das cooperativas de crédito singu-
lares do Brasil, no período de 2008 
a 2017. Os dados contábeis foram 
extraídos da página oficial do Ban-
co Central do Brasil. Os dados eco-
nômicos foram retirados do site do 
Instituto Brasileiro de Geografia e 
Estatística (IBGE).

Inicialmente, a base era com-
posta de 1.513 cooperativas. Foram 
retiradas as cooperativas com da-
dos faltantes que impossibilitaram 
o cálculo de alguns indicadores. A 
amostra final é composta de 1.436 
cooperativas de crédito singulares, 
compondo um painel desbalancea-
do com 11.687 observações, perfa-
zendo 94,67% da população.

3.2 Modelo de dados em painel

A partir dos estudos anterior-
mente realizados (PASIOURAS; 
KOSMIDOU, 2007; GODDARD; 
MCKILLOP, 2008; VINHADO; DIVI-
NO, 2013; PRIMO et al., 2013), fo-
ram desenvolvidos os seguintes 
modelos e a descrição das variáveis 
encontram-se nos Quadros 1 e 2:

Quadro 1 – Medidas de rentabilidade (variáveis dependentes)
Sigla Nome Fórmula

ROAit Rentabilidade do Ativo

ROEii

Rentabilidade do 
Patrimônio Líquido

CPLAit

Crescimento do Patrimônio 
Líquido Ajustado PLA = Patrimônio Líquido + Contas de Resultado Credoras –

Contas de Resultado Devedoras 
Fonte: adaptado de Matias (2009) e Bressan et al. (2010).

Quadro 2 – Variáveis Independentes e de Controle
Sigla Nome Informações / Fórmulas Sinal 

Esperado
ROAdit , 
ROEdit, 
CPLAdit

Persistência no nível da 
rentabilidade Variável de Rentabilidade defasada +

SPRit Spread

DIF = Despesas de Intermediação Financeira
PCLD = Provisões para Crédito de Liquidez Duvidosa

+

TBit

Exigibilidades Tributárias 
e Trabalhistas +

EOit

Índice de eficiência 
operacional +

INSit

Insolvência: Qualidade da 
carteira de crédito -

IEit

Relação entre Capital de 
terceiros e capital próprio -

AOCit

Aplicações em Operações 
de Crédito +

ATit Aplicações em Tesouraria +

D_Ait

Relação entre Despesas e 
Total do Ativo -

R_Ait

Relação entre Receitas e 
Total de Ativo +

l_ATit Proxy para tamanho l_AT = log (Ativo Total) +

l_PIBt Proxy para economia: 
Produto Interno Bruto (PIB) l_PIB = log (PIB) +

DCcei Categoria da Cooperativa Dummy igual a 1 quando Capital e Empréstimo e 0, 
caso contrário. Incerto

DCpni Categoria da Cooperativa Dummy igual a 1 quando Plena e 0, caso contrário. Incerto

Dni

Adoção das normas 
internacionais de 

contabilidade
Dummy igual a 1 para após 2010 e 0, caso contrário. Incerto

Fonte: construído a partir de Pasiouras e Kosmidou (2007), Goddard e Mckillop (2008), Vinhado e Divino (2013), 
Primo et al. (2013) e Matias (2009).

ROAit = β0 + β1ROAdit + β2SPRit + β3TBit + β4EOit + β5INSit + β6IEit + β7AOCit + β8ATit + 
β9D_Rit + β10R_Ai + β11lATit+ β12PIBt + β13DCcet+ β14DCpnt + β15Dnit+ ci+εii

(1)

ROEit = β0 + β1ROAdit + β2SPRit + β3TBit + β4EOit + β5INSit + β6IEit + β7AOCit + β8ATit + 
β9D_Rit + β10R_Ai + β11lATit+ β12PIBt + β13DCcet+ β14DCpnt + β15Dnit+ ci+εit

(2)

CPLAit = β0 + β1ROAdit + β2SPRit + β3TBit + β4EOit + β5INSit + β6IEit + β7AOCit + β8ATit + 
β9D_Rit + β10R_Ai + β11lATit+ β12PIBt + β13DCcet+ β14DCpnt + β15Dnit+ ci+εit

(3)
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Quanto às variáveis dependen-
tes, foram utilizadas o ROE, ROA e 
CPLA (Quadro 1). As variáveis de 
rentabilidade ROE e ROA são co-
mumente empregadas, conforme 
apresentado nos estudos anterio-
res. Utilizou-se também o Cresci-
mento do Patrimônio Líquido Ajus-
tado (CPLA), dada a importância do 
Patrimônio Líquido para as organi-
zações financeiras, sendo este pa-
râmetro para limites de operações.

O Patrimônio Líquido Ajustado 
é um índice que reflete a capaci-
dade de pagamento das coopera-
tivas de crédito (VILELA; NAGANO; 
MERLO, 2007). Ainda, segundo os 
autores, a obtenção do patrimô-
nio líquido ajustado é dada por 
meio da soma do patrimônio líqui-
do, das receitas totais e da subtra-
ção das despesas totais.

A variável CPLA, utilizada como 
proxy do desempenho de coope-
rativas de crédito, mensura a taxa 
do crescimento do patrimônio lí-
quido ajustado dessas instituições. 
De acordo com Vieira (2016), para 
cooperativas, a variável CPLA cor-
responde a uma proxy do desem-
penho de cooperativas de crédito 
devido ao fato de o crescimento 
do patrimônio líquido ajustado 
para essas instituições estar rela-
cionado às sobras dos exercícios, 
ao aumento do capital social, ao 

aumento das reservas e também 
à integralização de quotas-partes.

Para explicar a rentabilidade, 
foram consideradas as variáveis 
utilizadas nos estudos anteriores, 
adicionando duas dummies para 
identificarem a categoria das coo-
perativas e normas internacionais 
(Quadro 2).

Com as dummies de catego-
ria, espera-se encontrar uma rela-
ção entre categoria e rentabilida-
de, dado que esta classificação é 
pautada nas operações realizadas 
definidas na resolução do Conse-
lho Monetário Nacional (CMN) n.º 
4.434/2015. As cooperativas defini-
das na referida resolução como ca-
pital e empréstimo apresentam ca-
racterísticas bastante distintas das 
demais. Essas correspon-
dem a organizações 
mais simples, reali-
zam apenas ativi-
dades de menor 
risco quanto à 
captação e ao 
depósito de re-
cursos. Em con-
tramão, as coope-
rativas denominadas 
plenas são organizações 
mais complexas, para as quais 
não há restrições de operações 
na Resolução n.º 4434/2015. Vis-
to isto, e dado que a maioria das 

cooperativas de crédito brasileiras 
são clássicas, criou-se uma dummy 
para as cooperativas de capital e 
empréstimo (DCce) e uma dummy 
para as cooperativas plenas (DCpn).

Também se utilizou uma dummy 
para a adoção das normas inter-
nacionais de contabilidade (DNI). 
Como foram utilizados principal-
mente dados financeiros, optou-se 
em criar esta dummy, considerando 
a partir de 2010. Utilizou-se o ano 
2010 como referência visto que a 
Resolução CMN n.º 3853/2010 des-
taca a observância das normas in-
ternacionais na elaboração e na 
divulgação das demonstrações 
contábeis consolidadas intermedi-
árias, a partir da vigência da reso-
lução (29 de abril de 2010).

“Também se utilizou uma dummy para a adoção 
das normas internacionais de contabilidade 

(DNI). Como foram utilizados principalmente 
dados financeiros, optou-se em criar esta dummy, 

considerando a partir de 2010.”
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Para a análise, foi adotado o 
modelo de dados em painel dinâ-
mico estimados por GMM. A utili-
zação dessa abordagem se justifica 
devido às características de recursi-
vidade da variável explicada, o que 
faz com que exista presença de en-
dogeneidade no modelo. Dessa for-
ma, o modelo dinâmico reproduz 
estimadores consistentes na presen-
ça de endogeneidade pelo fato de 
não tratar as variáveis do modelo 
como estritamente exógenas. 

Segundo Wooldridge (2002), 
a endogeneidade apresenta como 
origens: (i) omissão de variáveis; (ii) 
erros de mensuração, que podem 
ocorrer no processo de obtenção das 
variáveis dependentes e explicativas 
que irão compor o modelo; e (iii) si-
multaneidade,  que se dá quando na 
relação entre x e y ambas podem ser. 
Para Rachid (2013), uma quarta fon-
te de endogeneidade pode ser oca-
sionada, em estudos de desempenho 
de instituições financeiras, devido à 
alta persistência da variável “renta-
bilidade”, ou seja, para a explicação 
da variável explicada, é necessária a 
inclusão de suas defasagens. 

Nesse sentido, por este estudo 
utilizar rentabilidade (ROA e ROE) 
como variáveis dependentes e suas 
defasagens como variáveis explicati-
vas, tem-se que existe a recursividade 
da variável dependente, ocasionada, 
assim, a violação do pressuposto de 
exogeneidade exigido pelos modelos 
de Efeitos Fixos e Aleatórios. 

Além da persistência da rentabi-
lidade, também se considerou pre-
sença de endogeneidade na vari-
ável Spread (SPR). O spread mede 
a diferença entre as taxas de em-
préstimo cobrada dos tomadores 
de crédito e a taxa de captação 
paga aos clientes (MATIAS, 2009). 
Estudos apontam que a rentabilida-
de/lucratividade é um determinan-
te do spread bancário (AFONSO; 
KÖHLER; FREITAS, 2009; DANTAS; 
MEDEIROS: CAPELLETTO, 2012; 
SILVA; RIBEIRO; MODENESI, 2016). 

Dessa forma, existem evidências da 
existência de simultaneidade entre 
spread e rentabilidade.

3.3 Testes de Robustez do Modelo

Alguns testes foram realizados 
para validação dos modelos pro-
postos, conforme o Quadro 3. Os 
resultados dos testes são apresen-
tados na seção 4.2 da análise dos 
resultados da pesquisa.

4. Apresentação e 
Discussão dos Resultados

4.1 Descrição da Amostra

Nesta seção, são apresenta-
dos os resultados do estudo, evi-
denciando a estatística descritiva, 
aplicação dos modelos estatísticos 
e a discussão com a literatura. A 
Tabela 1 apresenta a composição 
das categorias por quantidade de 
cooperativas. Os dados corres-

pondem apenas aos anos 
2016 e 2017, pois 

abrange o perío-
do de vigência da 
resolução CMN 
n.º 4434/2015, 
que determina 
a classificação.

Quadro 3 – Testes de Adequabilidade do Modelo de Dados em Painel
Teste Objetivo

Teste Reset Verificar problema de especificação do modelo quanto à forma funcional 
e/ou exclusão de variáveis importantes.

Teste de Fator de Inflação 
da Variância (VIF) Testar se há multicolinearidade entre os regressores.

Teste de Breusch-Pagan Testar presença de heterocedasticidade.

Teste de Normalidade 
dos Resíduos Testar a normalidade dos resíduos.

Teste de Chow Verificar entre Modelo Pooled e Modelo de Efeitos Fixos qual 
é o mais favorável.

Breusch-Pagan para RE Verificar entre Modelo Pooled e Modelo de Efeitos Aleatórios qual 
é o mais favorável.

Hausman Verificar entre Modelo Efeitos Aleatórios e Efeitos Fixos qual 
é o mais favorável.

Teste de Raiz Unitária Testar se a série é estacionária

Arellano-Bond Testar autocorrelação dos resíduos.

Teste de Sargan - Hansen Verificar a exogeneidade dos instrumentos.

Teste Dif-Hansen Testar a validade de subconjunto de instrumentos. 
Se o modelo GMM- Sistêmico é válido

Fonte: adaptado de Heij et al. (2004) e Johnston e Dinardo (1998).

Tabela 1 – Categoria das Cooperativas
Ano Amostra 2016 Amostra 2017

Capital e Empréstimo 200
(19,72%)

191 
(19,85%)

Clássica 778
(76,73%)

735
(76,40%)

Plena 36
(3,55%)

36
(3,74%)

Total 1014
(100,00%)

962
(100,00%)

Fonte: dados da Pesquisa.
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Há uma maior frequência das 
cooperativas classificadas como 
clássicas, ou seja, as que estão au-
torizadas a realizar diversas ope-
rações de crédito tal como expos-
to pelo Art. 15 da Resolução CMN 
n.º 4.434/2015, mas com algumas 
restrições colocadas no Art. 18, 
vedando, por exemplo, a realiza-
ção de operações de empréstimo 
de ativos, as operações nas quais 
assumam exposição vendida ou 
comprada em ouro, em moeda es-
trangeira, em operações sujeitas à 
variação cambial, entre outras.

A Tabela 2 apresenta as estatís-
ticas descritivas das variáveis utiliza-
das no estudo. Quanto às variáveis 
dependentes, é possível observar 
uma mediana de 2,10% para o ROA, 
7,37% para o ROE e 16,24% para o 
CPLA. Todas as medidas de renta-
bilidade apresentaram uma grande 
variação, sendo o CPLA o com maior 
dispersão. Esta variável mostra que 
o Patrimônio Líquido das cooperati-
vas tem crescido bastante.

É válido destacar que parte das 
cooperativas apresentaram retor-
nos negativos advindos do valor 
negativo das sobras. Isso demons-
tra que, para essas organizações, 
as receitas não estão cobrindo as 
despesas, indicando um desem-
penho insatisfatório.

Neste  sent ido , 
também ocorre ce-
nário de spread 
negativo, apesar 
da mediana de 
13,07%. Valo-
res negativos de 
spread represen-
tam que os Custos 
de Captação (Cus-
toCap) são superio-
res à Geração Operacional 
de Renda (GerOR). Essa diferença 
pode sinalizar que a taxa dos toma-
dores de crédito não está cobrindo 
a taxa de captação paga aos clien-
tes, ou configurar um cenário de 
maior presença dos poupadores.

Tabela 2 – Estatísticas Descritivas das Variáveis do Modelo de 
Dados em Painel

Variável Média Mediana Desvio 
Padrão

Coeficiente 
de Variação Mínimo Máximo

ROA 0,76% 2,10% 22,50% 2947,74% -1356,34% 293,29%
ROE 3,61% 7,37% 71,85% 1991,48% -2744,13% 1075,01%

CPLA 385,40% 16,24% 40017,68% 10383,29% -123350,80% 4311334,00%
SPR 15,01% 13,07% 16,22% 108,10% -87,03% 894,55%
TB 0,17 0,01 0,31 179,11% 0,00 3,69
EO 363,75 1,32 27.898,34 7669,56% 0,00 2.386.790,00
INS 0,06 0,03 0,10 168,21% 0,00 1,00
IE 3,42 2,98 5,50 161,11% 0,00 190,48

AOC 0,62 0,64 0,19 29,86% 0,00 2,25
D_A -0,25 16,57 0,41 -164,77% -21,02 0,00
R_A 0,02 -0,19 0,05 244,70% 0,00 3,09
l_AT 16,51 0,01 2,01 12,17% 6,80 22,38
l_PIB 15,36 15,39 0,26 1,66% 14,95 15,70

Fonte: dados da pesquisa.

Tabela 3 – Testes de Raiz Unitária das 
Variáveis Regressoras (Phillips – Perron)

Variáveis Estatística X² Valor-p
SPR 5.978,40 0,000
TB 8.693,31 0,000
EO 5.797,86 0,000
INS 5.292,13 0,000
IE 7.568,46 0,000

AOC 5.517,19 0,000
l_AT 6.536,97 0,000
D_A 7.315,67 0,000
R_A 6.244,08 0,000
l_PIB -1,015 0,0049

Fonte: dados da pesquisa.

Nota: H0: todos os painéis contêm raiz unitária e Ha: Pelo menos um painel é estacionário.

Alguns indicadores 
apresentaram valo-

res médios e media-
nos baixos. Foram 
eles: índice das exi-
gências tributárias 
(TB), Insolvência 

(INS), Aplicações em 
Operações de Crédito 

(AOC) e Relação entre 
Receita e Total de Ativo 

(R_A). Entretanto grande é o 
coeficiente de variação das variáveis.

Esses resultados mostram alta 
variabilidade dessas e das demais 
variáveis consideradas nos modelos, 
com exceção do logaritmo do PIB, 
que apresentou maior constância.

4.2 Testes de Estacionariedade 
dos Regressores

O Teste de Raiz Unitária é apli-
cado para verificar se as séries 
são estacionárias. Como a con-
dição do GMM sistêmico é que a 
série seja estacionária, deseja-se 
rejeitar a hipótese nula do teste 
raiz unitária, indicando que pelo 
menos um painel seja estacioná-
rio. Para a variável independen-
te l_PIB, o Teste de Raiz Unitária 
aplicado foi específico para série 
temporal, já que não varia entre 
as cooperativas. A Tabela 3 apre-
senta os resultados dos testes de 
Estacionariedade.
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Os resultados dos testes de 
Raiz Unitária para as variáveis dos 
modelos mostram a rejeição da 
hipótese nula para todos os ca-
sos. Desta forma pelo menos um 
painel é estacionário, atendendo, 
portanto, à condição do GMM.

4.3 Influenciadores da 
rentabilidade medida pelo 
ROA – Modelo 1

Nesta seção são analisados os re-
sultados para o primeiro modelo de 
estimação, que analisa os influencia-
dores da rentabilidade medida pelo 
ROA (Equação 1). A Tabela 4 apre-
senta os resultados para os mode-
los Pooled, Efeitos Fixos e GMM Sis-
têmico, evidenciando as diferenças 
entre os valores dos coeficientes e a 
significância das variáveis.

Os resultados dos testes mos-
tram a estimação dos modelos Poo-
led e Efeitos Fixos, com significância 
da maioria das variáveis. Em relação 
à validação do modelo Pooled, ob-
servou-se problemas quanto à forma 
funcional e de heterocedasticidade, 
além de não normalidade dos resídu-
os e ausência de multicolinearidade. 
Ainda, o teste de Chow e Breush-Pa-
gan para Efeitos Aleatórios rejeitou o 
Modelo Pooled, favorecendo os mo-
delos de Efeitos Fixos e Aleatórios, 
respectivamente. Já o teste de Haus-
man favoreceu o modelo de Efeitos 
Fixos, todavia, devido à existência de 
variáveis endógenas apontadas pela 
literatura, tais como o ROA defasa-
do (VIEIRA, 2016) e o Spread, o mo-
delo GMM se mostrou mais adequa-
do para a estimação dos coeficientes 
dos regressores. Desta forma, foram 
utilizadas como instrumentos das 
primeiras diferenças as variáveis ROA 
defasado e Spread, assumindo que 
os demais regressores são exógenos. 
O teste de Hansen evidenciou que os 
instrumentos utilizados são válidos 
e o teste Dif-Hansen mostrou que o 
modelo GMM sistêmico é válido em 

comparação do GMM em diferenças.
É possível ainda observar que, 

por meio do modelo GMM, somente 
as variáveis D_A (relação entre Des-
pesas e Total do Ativo) e R_A (relação 
entre receita e total do ativo) foram 
significativas a 1%. Para Vinhado e 
Divino (2013), é esperada uma rela-

ção negativa entre D_A e a rentabili-
dade, no entanto, no GMM apresen-
tado neste trabalho, foi identificada 
uma relação positiva, evidenciando 
que a qualidade dos gastos em des-
pesas, dado ao tamanho das orga-
nizações, proporcionaria um melhor 
desempenho medido pelo ROA. Tal 

Tabela 4 – Estimação por: Pooled, Efeitos Fixos 
e GMM Sistêmico – Modelo 1

Variáveis / Testes
Variável Dependente ROA

Pooled Efeitos Fixos GMM Sistêmico

ROA L1
-0,11*** -0,23*** 0,11***
(0,01)*** (0,01)*** (0,18)***

SPR
0,42*** 0,27*** -0,30***

(0,01)*** (0,02)*** (0,19)***

TB
-0,02*** 0,02*** 0,04***
(0,01)*** (0,01)*** (0,27)***

EO
0,00*** 0,02*** 0,01***

(0,00)*** (0,00)*** (0,01)***

INS
0,03*** -0,15*** -0,00***

(0,01)*** (0,02)*** (0,21)***

IE
-0,00*** 0,00*** -0,00***
(0,00)*** (0,00)*** (0,00)***

AOC
-0,03*** -0,01*** 0,06***
(0,01)*** (0,01)*** (0,04)***

D_A
0,55*** 0,55*** 0,43***

(0,00)*** (0,00)*** (0,10)***

R_A
0,22*** 0,43*** 1,11***

(0,03)*** (0,03)*** (0,31)***

1_AT
0,00*** 0,01*** -0,01***

(0,00)*** (0,00)*** (0,01)***

l_PIB
-0,01*** -0,03*** -0,04***
(0,01)*** (0,01)*** (0,18)***

DCce
-0,01*** omitida*** -0,08***
(0,01)*** (0,44)***

DCpn
-0,00*** omitida*** -0,04***
(0,00)*** (0,20)***

Dni
-0,01*** -0,01*** 0,04***
(0,00)*** (0,00)*** (0,11)***

_cons
0,30*** 0,38*** 0,95***

(0,10)*** (0,10)*** (2,54)***
N 10.245*** 10.245*** 10.245***

R² Ajustado 75,84%***
Teste VIF 2,00

Breusch-Pagan X² = 677.333,08***
RESET F = 478,48***
Chow F = 5,13***

Breusch-Pagan para RE X²  = 1068,86***
Hausman X² = 518,84***

AR(1) z = -1,48
AR(2) z = -0,02

Teste de Sargan X² =  259,18***
Teste de Hansen X² = 7,37

Teste Dif-Hansen X² = 7,37
Fonte: dados da pesquisa.

Em negrito, as variáveis estatisticamente significativas, considerando os seguintes níveis de significância: 
*10%; **5%; ***1%.
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resultado pode ainda estar relaciona-
do com o estudo de Vilela, Nagano e 
Merlo (2007), os quais tiveram como 
um de seus principais achados que 
as cooperativas que dispunham de 
maiores volumes de recursos conse-
guiram obter maiores taxas de efici-
ência, quando considerada a relação 
ativo total e despesas administrativas 
relativamente ao volume de crédito 
concedido. O sinal da variável R_A 
foi o esperado, demonstrando que 
maiores receitas em proporção ao ta-
manho do ativo têm sido convertidas 
em maior rentabilidade apara as co-
operativas de crédito.

Por outro lado, outras variáveis 
não foram significativas, tal como 
ocorreu com a variável dependente 
defasada (ROA L1), cujo resultado di-
verge da pesquisa de Vieira (2016), 
que encontrou uma relação estatis-
ticamente significativa e negativa. O 
resultado do primeiro modelo sugere 
que, para as cooperativas de crédito, 
as variáveis que influenciam a renta-
bilidade e a forma como isso ocorre 
são diferentes das instituições finan-
ceiras que visam ao lucro.

4.4 Influenciadores da 
rentabilidade medida pelo 
ROE – Modelo 2

O segundo modelo busca ana-
lisar os fatores influenciadores do 
ROE (Retorno sobre Patrimônio Lí-
quido). Os resultados dos modelos 
pooled, Efeitos Fixos estão sinteti-
zados na Tabela 5. 

Os testes de Adequabilidade da 
Estimação por Pooled via Mínimos 
Quadrados Ordinários (MQO) apre-
sentou problemas de heterocedasti-
cidade e não normalidades dos resí-
duos. Entretanto, os regressores não 
apresentaram problemas de multico-
linearidade, verificado pelo teste de 
Fator de Inflação da Variância (VIF). 
Destaca-se que este modelo apre-
sentou um menor grau de explica-
ção medido pelo R²=22,53%.

Em relação ao painel em opo-
sição ao modelo Pooled, os tes-
tes apontam para o uso do mode-
lo de Efeitos Fixos. Porém, conforme 
apontado pela literatura, as variá-
veis “retorno defasado” e “spread” 
são endógenos ao retorno, o que se 
propõe resolver pelo uso do método 

GMM-Sistêmico. Foram realizados 
os testes de validação dos GMM-Sis-
têmico, que não apresentaram auto-
correlação de ordem 2 e validaram 
os instrumentos. O teste Dif-Hansen 
validou o uso do GMM-Sistêmico em 
detrimento do em diferenças, sendo 
este o modelo indicado.

Tabela 5 – Estimações por: Pooled, Efeitos Fixos 
e GMM Sistêmico – Modelo 2

Variáveis / Testes
Variável Dependente ROE

Pooled Efeitos Fixos GMM Sistêmico

ROE L1
-0,04*** -0,29*** -0,05***
(0,01)*** (0,01)*** (0,08)***

SPR
0,13*** 0,41*** -4,38***

(0,08)*** (0,11)*** (3,63)***

TB
-0,14*** -0,02*** -1,45***
(0,04)*** (0,06)*** (1,31)***

EO
-0,01*** 0,05*** 0,01***
(0,01)*** (0,01)*** (0,07)***

INS
-0,96*** -1,77*** 0,49***
(0,08)*** (0,11)*** (0,91)***

IE
-0,05*** -0,06*** -0,05***
(0,00)*** (0,00)*** (0,03)***

AOC
-0,21*** -0,47*** 0,49***
(0,04)*** (0,07)*** (0,64)***

D_A
0,41*** 0,38*** 0,01***

(0,02)*** (0,02)*** (0,30)***

R_A
1,04*** 1,13*** 5,44***

(0,17)*** (0,21)*** (3,83)***

1_AT
0,04*** 0,14*** 0,01***

(0,00)*** (0,02)*** (0,05)***

l_PIB
-0,09*** -0,28*** -0,13***
(0,04)*** (0,05)*** (1,91)***

DCce
-0,02*** omitida*** 1,84***
(0,03)*** (2,49)***

DCpn
0,05*** omitida*** 0,06***

(0,02)*** (1,86)***

Dni
-0,01*** 0,01*** -0,12***
(0,02)*** (0,02)*** (1,15)***

_cons
1,14*** 2,54*** 2,12***

(0,58)*** (0,63)*** (26,63)***
N 10.245*** 10.245*** 10.245***

R² Ajustado 22,53%***
Teste VIF 1,95

Breusch-Pagan X² = 663.445,15***
RESET F = 1.683,32***
Chow F = 3,04***

Breusch-Pagan para RE X² = 46,35***
Hausman X² =  1.727,09***

AR(1) z = -2,36 **
AR(2) z = 0,40

Teste de Sargan X² = 40,87***
Teste de Hansen X² = 5,49

Teste Dif-Hansen X² = 5,49
Fonte: dados da pesquisa.

Em negrito as variáveis estatisticamente significativas considerando os seguintes níveis de significância: 
*10%; **5%; ***1%.
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A única variável que alcançou 
significância estatística no mode-
lo GMM foi IE (Relação entre capi-
tal de terceiros e capital próprio). 
O sinal foi conforme o esperado, 
negativo, demonstrando que uma 
maior exposição ao endividamen-
to acarreta menor rentabilidade às 
organizações. O achado corrobo-
ra os estudos anteriores (PASIOU-
RAS; KOSMIDOU, 2007; GODDARD; 
MCKILLOP, 2008; VINHADO; DIVI-
NO, 2013; PRIMO et al., 2013).

Os resultados, mais uma vez, de-
monstram que os modelos que não 
tratam da endogeneidade apresen-
tam significância estatística da maio-
ria das variáveis explicativas, em 
oposição ao modelo GMM. Este fato 
levanta a necessidade de melhor in-
vestigação da rentabilidade para or-
ganizações que não visam o lucro.

4.5 Influenciadores da 
rentabilidade medida pelo 
CPLA – Modelo 3

O último modelo analisou a ren-
tabilidade mensurada pelo CPLA 
(crescimento do Patrimônio Líqui-
do Ajustado), conforme apresenta-
do na Equação 3. Os dados estão 
apresentados na Tabela 6.

A análise do CPLA apresentou 
grande discrepância dos modelos 
anteriores. Mesmo o modelo po-
oled não possui um alto poder de 
explicação, com R²= 0%. Isso de-
monstra que as variáveis influen-
ciadoras da rentabilidade das ins-
tituições financeiras não explicam 
as variações do crescimento do Pa-
trimônio Líquido Ajustado. Confor-
me apresentado por Vieira (2016), o 
CPLA trata-se de uma proxy do de-
sempenho de cooperativas de cré-
dito por estar relacionado às sobras 
dos exercícios, ao aumento do capi-
tal social, ao aumento das reservas 
e também à integralização de quo-
tas-partes, tendo papel importante 
para a análise do desempenho.

Tabela 6 – Estimações por: Pooled, Efeitos Fixos 
e GMM Sistêmico – Modelo 3

Variáveis / Testes
Variável Dependente CPLA

Pooled Efeitos Fixos GMM Sistêmico

CPLA L1
-0,00*** -0,13*** 0,08***
(0,01)*** (0,01)*** (0,17)***

SPR
47,95*** 2,49*** 1,85***

(53,07)*** (84,57)*** (145,30)***

TB
-7,64*** 4,64*** -49,43***

(24,61)*** (45,18)*** (131,48)***

EO
3,31*** 4,97*** -0,49***

(3,98)*** (9,51)*** (5,70)***

INS
-39,10*** -75,55*** -0,50***
(55,20)*** (83,46)*** (98,61)***

IE
2,00*** 1,63*** 1,16***

(0,89)*** (1,16)*** (1,58)***

AOC
-22,38*** 40,79*** -6,38***
(26,58)*** (53,77)*** (24,25)***

D_A
5,41*** -8,02*** 0,96***

(14,37)*** (19,56)*** (19,17)***

R_A
19,42*** 74,49*** 64,77***

(116,23)*** (162,44)*** (184,21)***

1_AT
-3,55*** 16,31*** 0,76***
(2,98)*** (15,30)*** (4,58)***

l_PIB
-40,82*** -83,66**** -1,23***
(27,74)*** (43,32)*** (97,26)***

DCce
7,02*** omitida*** 62,40***

(20,66)*** (248,71)***

DCpn
13,80*** omitida*** -2,74***

(13,31)*** (121,39)***

Dni
25,69*** 32,29*** -8,74***

(17,36)*** (18,01)*** (66,73)***

_cons
658,77*** 954,97*** 14,71***

(405,48)*** (494,54)*** (1339,74)***
N 10.190*** 10.190*** 10.190***

R² Ajustado 0,00%***
Teste VIF 1,94***

Breusch-Pagan X² = 66.108,61***
RESET F = 10,91***
Chow F = 0,93

Breusch-Pagan para RE X² = 0,00
Hausman X² = 8,24

AR(1) z = -0,97
AR(2) z = 0,43

Teste de Sargan X² = 0,04
Teste de Hansen X² = 2,89

Teste Dif-Hansen X² = 2,89
Fonte: dados da pesquisa.

Em negrito, as variáveis estatisticamente significativas considerando os seguintes níveis de significância: 
*10%; **5%; ***1%.
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O modelo não apresentou pro-
blema de multicolieariedade, mas 
possui problemas de heterocedasti-
cidade e não normalidades dos re-
síduos. Quanto aos testes de Painel 
e Pooled, foram rejeitados tanto o 
Efeito Fixo (Teste de Chow) quan-
to Efeitos Aleatórios (Breusch-Pa-
gan para). Desta forma, o modelo 
Pooled seria o mais viável. Todavia, 
dado aos problemas de endogenei-
dade entre a defasagem da renta-
bilidade e o spread, utilizou-se o 
modelo GMM-Sistêmico.

Os testes de Adequabilidade do 
GMM mostraram que não há proble-
ma de autocorrelação de ordem 2; 
os instrumentos utilizados são vá-
lidos e, também, validou o uso do 
GMM-Sistêmico em detrimento do 
GMM em diferenças. Neste modelo, 
considerando a endogeneidade pre-
sente, nenhuma variável foi estatisti-
camente significativa.

4.6 Síntese dos Modelos

A Tabela 7 traz o si-
nal esperado para cada 
var iáve l  juntamente 
com a síntese dos mo-
delos 1, 2 e 3. Em desta-
que, estão os sinais que 
corresponderam ao apon-
tado pela literatura.

Tabela 7– Síntese dos Modelos

Variáveis Esperado
Modelo 1 (ROA) Modelo 2 (ROE) Modelo 3 (CPLA)

Pooled EF GMM 
Sis Pooled EF GMM 

Sis Pooled EF GMM 
Sis

Defasagem + - - NS - - NS NS - NS

SPRit + + + NS + + NS NS NS NS

TBit + - + NS - NS NS NS NS NS

EOit + NS + NS NS + NS NS NS NS

INSit - + - NS - - NS NS NS NS

IEit - NS NS NS - - - + NS NS

AOCit + - NS NS - - NS NS NS NS

D_Ait - + + + + + NS NS NS NS

R_Ait + + + + + + NS NS NS NS

l_ATit + + + NS + + NS NS NS NS

l_PIBt + - - NS - - NS NS NS NS

DCcei Incerto - OM NS NS OM NS NS OM NS

DCpni Incerto NS OM NS + OM NS NS OM NS

Dni Incerto - - NS NS NS NS NS + NS

Fonte: dados da pesquisa.

NS: Não significativo; OM: Omitida. Destacado os sinais que corresponderam ao esperado.

“Os testes de Adequabilidade do GMM mostraram 
que não há problema de autocorrelação de ordem 2; 
os instrumentos utilizados são válidos e, também, 
validou o uso do GMM-Sistêmico em detrimento 

do GMM em diferenças.”
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Nos modelos com as variáveis 
clássicas de rentabilidade (ROA e 
ROE) boa parte dos indicadores teve 
relevância estatística, considerando 
painel com Efeitos Fixos. Para os três 
modelos, a variável da rentabilidade 
defasada apresentou sinal contrá-
rio do esperado. O resultado mos-
tra que os retornos positivos pos-
suem efeito negativo nos retornos 
futuros, nesta amostra analisada. 
Esse fato pode estar associado ao 
papel social das cooperativas, assim 
como por se tratar de uma organi-
zação que não possui fim lucrativo.

Outra variável que apresentou si-
nal contrário do esperado foi a D_A 
nos modelos 1 e 2. Conforme apon-
tado, este comportamento pode es-
tar relacionado à qualidade dos gas-
tos em despesas dado ao tamanho 
das organizações, o que proporcio-
naria um melhor desempenho.

Esperava-se que a Insolvên-
cia tivesse relação negativa com o 
retorno, conforme apontado pe-
los estudos anteriores (PASIOU-
RAS; KOSMIDOU, 2007; GODDARD;  
MCKILLOP, 2008; VINHADO; DIVINO, 
2013; PRIMO et al., 2013), o que de 
fato ocorreu, corroborando que 
organizações com maior grau 
de Insolvência tendem a 
possuir menores retornos. 

As variáveis R_A e l_
AT também apresenta-
ram sinal conforme o 
esperado, demonstran-
do que a receitas assim 
como o tamanho me-
dido pelo ativo tem re-
lação direta com a ren-
tabilidade. Desta forma, 
cooperativas maiores 
tendem a apresentar 
melhores resultados.

Quanto à variável 
que mede a adoção das 
normas internacionais pe-
las instituições financeiras (Dni), 
destaca-se que no modelo 1 apre-
sentou sinal negativo, o que indica-
ria que com as adoções das normas 

houve uma diminuição da rentabili-
dade destas instituições. Entretanto, 
esta variável não foi significativa na 
maioria dos outros modelos.

Contudo, os resultados mos-
tram que para os três modelos, a 
maioria das variáveis não foi esta-
tisticamente significativa quando 
considerado o problema de endo-
geneidade (GMM sistêmico). Indi-
ca que as variáveis utilizadas pela 
literatura não são adequadas para 
explicar a rentabilidade das coope-
rativas de crédito brasileiras, ne-
cessitando, assim, de melhor in-
vestigação da rentabilidade para 
organização que não visa o lucro.

Destaca-se que das proxies de 
rentabilidade utilizadas (ROA, ROE 
e CPLA), a CPLA foi o modelo GMM 
que não houve significância estatís-
tica para nenhuma variável. Abrin-
do também campo para estudos 
futuros sobre o comportamento 
desta variável, importante para as 
cooperativas de crédito do Brasil.

5. Considerações Finais

Esta pesquisa teve como ob-
jetivo principal analisar os fato-
res influenciadores da rentabilida-
de das cooperativas de crédito do 
Brasil. Para tanto foi utilizado um 
painel composto por 1.436 coo-
perativas de crédito singulares. O 
Modelo GMM - Sistêmico se mos-
trou mais adequado para a estima-
ção dos coeficientes dos regresso-
res, visto a endogeneidade com a 
rentabilidade defasada e o Spread, 
conforme apontamento na litera-
tura (AFONSO; KÖHLER; FREITAS, 
2009; DANTAS; MEDEIRO; CAPEL-
LETTO, 2012; SILVA; RIBEIRO; MO-
DENESI, 2016). Desta forma, fo-
ram utilizadas como instrumentos 
das primeiras diferenças as variá-
veis de rentabilidade defasadas e 
Spread, assumindo que os demais 
regressores são exógenos. 

Quando utilizada a variável de-
pendente ROA, foi identificada 
uma relação positiva com as vari-
áveis Relação entre Despesas e To-
tal do Ativo (D_A) e com a Relação 
entre Despesas e Total do Ativo 

(R_A). A relação positiva de D_A 
com a rentabilidade evidencia 

que a qualidade dos gastos 
dado ao tamanho das or-
ganizações proporciona-
ria um melhor desempe-
nho medido pelo ROA. A 
relação positiva com R_A 
ocorreu conforme espe-
rado, destacando que 
maiores receitas levam a 

maior rentabilidade.
Em relação ao modelo 

no qual a variável dependen-
te é o ROE, a única variável que 
teve significância estatística 
foi a Relação entre Capital 
de Terceiros e Capital Próprio 

(IE). Este indicador apresen-
tou sinal negativo conforme os 

estudos de Vilela, Nagano e Merlo 
(2007), Pasiouras e Kosmidou (2007) 
e Primo et al. (2013).
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O último modelo apresentou o 
resultado bem divergente dos an-
teriores. As variáveis mostraram-se 
não significantes para explicar as 
variações no crescimento do patri-
mônio líquido (CPLA), inclusive em 
modelos que não tratam a endoge-
neidade. O resultado evidencia um 
alto crescimento da CPLA, reforçan-
do sua importância, mas que ainda 
necessita de estudos mais aprofun-
dados. São necessárias mais inves-
tigações para entender melhor o 
crescimento elevado do PLA, tal 
como, uma possível associação com 
o número elevado de incorporações 
e, consequentemente, a diminuição 
da quantidade de cooperativas.

Outro resultado relevante foi 
a baixa taxa média e muitos valo-
res negativos das medidas de ren-
tabilidade. Este cenário pode es-
tar associado ao papel social que 
estas instituições desempenham, 
tratando-se de organizações sem 
fins lucrativos. 

O estudo conclui que a rentabi-
lidade das cooperativas apresenta 
uma dinâmica distinta das demais 
organizações financeiras, e são 
necessárias maiores investigações 
sobre seus determinantes. Abre 
campo para o desenvolvimento 
de indicadores que captem a ver-
tente social das organizações sem 
fim lucrativo e sua possível relação 

“Outro resultado relevante foi a baixa taxa 
média e muitos valores negativos das medidas de 

rentabilidade. Este cenário pode estar associado ao 
papel social que estas instituições desempenham, 
tratando-se de organizações sem fins lucrativos.”

com o desempenho. É importante 
ter em vista estes aspectos duran-
te o processo de avaliação destas 
organizações, seja feita por seus 
gestores, associados, órgãos re-
guladores e sociedade. 

Para futuras pesquisas, suge-
re-se utilizar variáveis socioeco-
nômicas, visto que as cooperati-
vas de crédito são organizações 
que não visam lucros, mas sim ao 
crescimento de seus associados 
e desenvolvimento socioeconô-
mico. Diante disso, medir a ren-
tabilidade de uma cooperativa 
através apenas de indicadores fi-
nanceiros pode não ser tão viável 
para o perfil destas instituições.
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A presente pesquisa objetivou analisar a eficiência 
financeira das capitais brasileiras a partir da gestão 
dos recursos públicos, observando o desempenho 

econômico-financeiro durante o período de 2008 a 2018. O 
método escolhido foi o de Brown (1993) em conjunto com a 
Análise Envoltória de Dados (DEA), aplicando-se a Regressão 
Linear Múltipla para avaliar a relação dos tipos de eficiência 
com as despesas por função de governo. A fundamentação 
teórica remete a gestão eficiente dos recursos públicos de uma 
maneira que permita a avaliação do desempenho econômico-
financeiro. Os resultados da DEA revelaram um ranking em 
que as capitais mais eficientes nas regiões Norte, Centro-Oeste, 
Sul, Sudeste e Nordeste foram, respectivamente, Manaus, 
Campo Grande, Curitiba, Vitória e Recife. Com o modelo de 
regressão, foi possível concluir que a variação das eficiências 
possui relação significativa com as variáveis Urbanismo e 
Saneamento. As principais contribuições do estudo foram que 
os gestores podem utilizar a modelagem descrita para fornecer 
uma imagem da gestão econômica em um determinado 
momento do tempo, e os resultados das capitais poderão servir 
de referência para os demais municípios brasileiros.
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1. Introdução

A administração pública, no 
Brasil e no mundo, passou por 
transformações como a dissemina-
ção dos princípios da Administra-
ção Pública Gerencial, cujo foco é 
na gestão voltada para resultados e 
o uso eficiente dos recursos. Bresser 
Pereira (1998) apontou que a Re-
forma Gerencial visava aumentar a 
eficiência e efetividade da organi-
zação estatal, tendo a finalidade de 
melhorar a qualidade das decisões 
do governo. Portanto, a nova admi-
nistração pública pretendeu dotar 
o Estado de uma governança que 
realizasse mais com menos recursos 
visando à satisfação da sociedade 
(BENTO, 2003).

Neste sentido, para Castro 
(2018), eficiência na administração 
pública é gerir os recursos com alto 
rendimento, maximizando a relação 
custo/benefício, o que torna incoe-
rente que seja mantida uma cultu-
ra de desperdícios e equívocos nas 
ações governamentais. Dessa for-
ma, surge a necessidade de uma 
administração responsável e equili-
brada para alocar recursos públicos 
escassos e proporcionar uma leitura 
válida das ações públicas. No Brasil, 
o marco para esta implementação 
foi a adoção Lei Complementar n.º 
101/2000, Lei de Responsabilidade 
Fiscal (LRF). 

Leite Filho e Fialho (2015) afir-
mam que a LRF teve o objetivo prin-
cipal de intensificar o controle e a 
responsabilização dos gestores mu-
nicipais mediante as contas públi-
cas, objetivando eficiência na alo-
cação de recursos e aperfeiçoar os 
custos da máquina pública. Logo, 
os Relatórios Contábeis de Propósi-
to Geral (RCPGs) das entidades do 
setor público apresentam informa-
ções econômico-financeiras que 
podem direcionar o processo de 
decisão e proporcionar a instru-
mentalização do controle social 
por meio da accountability, que é 

considerada a razão de ser da Con-
tabilidade (NAKAGAWA; RELVAS; 
DIAS FILHO, 2008).

A mensuração e avaliação do 
desempenho fazem parte das fer-
ramentas mais utilizadas, com a 
finalidade de se desenvolver uma 
gestão pública eficiente e compro-
metida com os resultados (GUI-
MARÃES, 2008). Analisando o de-
sempenho da condição financeira, 
faz-se a seguinte indagação: Qual o 
nível de eficiência financeira das 
capitais brasileiras na gestão dos 
recursos públicos, no período de 
2008 a 2018? 

Assim, o objetivo do estudo é 
analisar a eficiência financeira das 
capitais brasileiras a partir da gestão 
dos recursos públicos observando o 
desempenho econômico-financeiro 
durante 2008 a 2018. Para atingir 
tal objetivo, foram estabelecidos os 
dez indicadores que serviram para 
realizar a análise da condição finan-
ceira e observar os níveis de desem-
penho de tais entes federados. 

Dentro desse contexto, constata-
-se que um desafio enfrentado pelos 
entes consiste no alcance do equilí-
brio na gestão dos recursos públi-
cos e os resultados obtidos com a 
aplicação destes por parte dos ges-
tores, permitindo que possam con-
tribuir de maneira concreta para o 
desempenho econômico-financeiro 
das capitais brasileiras. 

Isto posto, o trabalho justifica-
-se por contribuir com o rol de pes-
quisas que buscam identificar in-
dicadores de eficiência financeira. 
Assim, esta pesquisa adapta os in-
dicadores de Brown (1993) à reali-
dade brasileira para demonstrar o 
quão eficientes os municípios são 
no trato dos recursos públicos. 

2. Fundamentação Teórica

2.1 Eficiência financeira no setor 
público brasileiro

De acordo com Pereira (2010), 
a eficiência preocupa-se com a re-
lação entre os recursos que estão 
sendo aplicados e o produto que 
está sendo obtido a partir destes 
recursos, ou seja, relação despesa e 
receita e relação custo e benefício. 
Essa relação permite analisar até 
que ponto o governo pode aumen-
tar sua eficiência e reduzir a pres-
são por gastos, afetando de forma 
positiva a sua condição financeira 
(LIMA; DINIZ, 2016). 
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Contudo, o atual cenário 
aponta que a eficiência fi-
nanceira da administra-
ção pública brasileira vem 
sofrendo grandes impactos, 
visto que apresentou, nas 
últimas décadas, um 
aumento constan-
te das despesas pú-
blicas com elevados 
déficits fiscais, além 
de uma capacidade 
financeira insuficien-
te e uma dívida pública 
insustentável, pois houve 
uma queda significativa das recei-
tas públicas gerada pela recessão 
econômica e políticas equivocadas 
de desoneração fiscal (DRUCK; FIL-
GUEIRAS; MOREIRA, 2018).

Em função do ambiente difí-
cil em que os municípios brasilei-
ros operam, com problemas para 
atingir estabilidade fiscal em longo 
prazo e dificuldades para um cres-
cimento sustentável, propostas de 
mensuração da eficiência municipal 
possibilitam o exame das finanças 
públicas e a condição financeira de 
determinado município (DINIZ; MA-
CEDO; CORRAR, 2012). 

Assim, dentre os estudos que 
nortearam este trabalho, destaca-se 
o de Diniz, Macedo e Corrar (2012), 
que teve o objetivo de avaliar a efi-
ciência financeira na gestão dos re-

cursos públicos de muni-
cípios brasileiros população 

superior a 200 mil habitantes 
em 2007 e mensurar sua rela-

ção com os gastos nas funções de 
governo. Para isso, fizeram o 

uso do modelo de Brown 
(1993) e da metodologia 
DEA para definir os esco-
res de eficiência dos mu-
nicípios. Já a regressão 

linear, foi utilizada para in-
vestigar relações com as va-

riáveis originárias das 28 fun-
ções de governo. 
A pesquisa de Faria, Jannuz-

zi e Silva (2008) foi realizada em 
62 municípios do Estado do Rio 
de Janeiro com o objetivo de veri-
ficar a eficiência da aplicação dos 
recursos públicos com educação, 
cultura, saúde e saneamento e in-
dicadores da condição de vida da 
população no ano de 2000, através 
da análise DEA. Dal Vesco, Hein e 
Scarpin (2014) procuraram anali-
sar os indicadores de desempenho 
dos municípios do sul do Brasil, 
que apresentam até 100 mil habi-
tantes e os resultados encontrados 
foram condizentes com a proposta 
de Brown (1993), em que a análi-
se da condição financeira deve ser 
feita por comparação com municí-
pios que apresentem característi-
cas semelhantes. 

Os estudos demonstraram as di-
ficuldades relacionadas à escassez 
de recursos, aos problemas relacio-
nados a custos e ao endividamento, 
porém destacaram que é possível o 
alcance de eficiência com a adoção 
de melhores práticas de uma ma-
neira que permita a avaliação do 
desempenho econômico-financeiro 
da administração pública como um 
todo, retratando como se encontra 
a utilização de recursos financeiros 
pelos municípios.

2.2 Gestão dos recursos 
públicos e desempenho 
econômico-financeiro

No Brasil, a Lei de Responsabi-
lidade Fiscal (LRF) é considerada a 
criadora de um novo paradigma 
de gestão, aproximando ao con-
ceito de excelência, que passa a 
ser exigido do serviço público por 
parte da população, dos órgãos 
de controle e do Governo (LAN-
GWINSKI, 2013). Nobre, Diniz e 
de Araújo (2019) apontam que 
a gestão pública tem o propósi-
to de administrar os recursos de 
determinado ente da Federação 
de modo a atender às necessida-
des sociais, e esta é uma forma 
de medir a condição financeira de 
uma localidade.

“Dentro desse contexto, constata-se que um 
desafio enfrentado pelos entes consiste no alcance 
do equilíbrio na gestão dos recursos públicos e os 

resultados obtidos com a aplicação destes por parte 
dos gestores, permitindo que possam contribuir de 
maneira concreta para o desempenho econômico-

financeiro das capitais brasileiras.”
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A busca pelo equilíbrio financei-
ro na gestão pública objetiva o ba-
lanceamento entre a arrecadação e 
a realização de despesas, ou seja, a 
análise da relação entre os recursos 
disponíveis e a estrutura de gastos 
e compromissos indicando se existe 
ou não uma boa condição financeira, 
exigindo a aplicação dos recursos de 
forma planejada e equilibrada desde 
o princípio do processo administrati-
vo (DINIZ; MACEDO; CORRAR, 2012).

Para Souza, Andrade e Silva 
(2015), verificar a condição finan-
ceira dos entes municipais através 
de análises é relevante para a ges-
tão pública, por permitirem a ob-
servação de informações referentes 
ao desempenho administrativo dos 
gestores públicos, demonstrando 
como se encontra a utilização de re-
cursos financeiros pelos municípios. 

O desempenho econômico-finan-
ceiro está associado às medidas de 
eficiência, resultantes do aumento 
das práticas de gestão no setor pú-
blico e a avaliação deste desempe-
nho passam por um maior foco dado 
às medidas de resultado. Por esse ra-
ciocínio, Langwinski (2013) assegura 
que medir o desempenho passa a ser 
uma tarefa que envolve a sistemati-
zação de ações na busca de definir 
os resultados que serão obtidos, bem 
como os esforços e capacidades que 
são necessários para este fim.

A análise de desempenho, con-
forme da Silva Vieira (2009), torna-se 
necessária por ser um meio de ava-
liação da gestão pública, como tam-
bém um meio de demonstrar aos ci-
dadãos de forma transparente e clara 
a qualidade do serviço ofertado pelo 
administrador público, pois são eles 
que mantêm a máquina administra-
tiva funcionando por meio do paga-
mento de tributos aos cofres públicos 
e que tem o dever de verificar e ana-
lisar a qualidade do serviço e o de-
sempenho da administração pública. 

Dessa forma, a utilização de in-
dicadores auxilia a gestão pública na 
apuração dos resultados alcançados 

pelas políticas e gastos governamen-
tais e, consequentemente, podem ser 
utilizados como parte da mensura-
ção da eficiência (ÁZARA, 2016). Isto 
posto, o processo decisório, até onde 
possível no setor público, será firme-
mente subsidiado pelos resultados 
colhidos por meio dos indicadores.

Os indicadores utilizados neste 
estudo centram-se no modelo pro-
posto por Brown (1993), que possui 
a precisão necessária para a análise 
da eficiência financeira, pois sua ope-
racionalização é dada pela interpre-
tação de dados financeiros extraídos 
dos relatórios contábeis e podem re-
sultar na análise de vários exercícios. 

3 Metodologia

3.1 Amostra da Pesquisa

A amostra compreende as capi-
tais brasileiras, em virtude da repre-
sentatividade das informações en-
caminhadas a Secretaria do Tesouro 
Nacional e aos Tribunais de Contas. 
Com exceção de Brasília (DF), que foi 

desconsiderada por não apresentar 
as características e estrutura admi-
nistrativa comum às demais capitais. 

Cabe destacar que as informações 
coletadas são referentes aos anos de 
2008 a 2018, visto que foi o período 
disponível nos sítios do Sistema de In-
formações Contábeis e Fiscais do Se-
tor Público Brasileiro (Siconfi), da base 
de dados Finanças do Brasil (Finbra), 
dos Tribunais de Contas e do Institu-
to Brasileiro de Geografia e Estatística 
(IBGE) na época da coleta de dados.

3.2 Escolha e Composição 
das Variáveis

O teste 10-point de Brown (1993) 
foi escolhido por ser um conjunto 
de indicadores que apresentam qua-
tro vertentes: estrutura de financia-
mento (receitas), condicionamento 
de aplicação das despesas, estrutu-
ra operacional e estrutura da dívida 
pública. Iniciando assim, a definição 
dos procedimentos necessários para 
determinação de uma fronteira efi-
ciente, conforme o Quadro 1.

Quadro 1 – Indicadores do Modelo Brown (1993)
Descrição Relação

Estrutura de financiamento

Receita per capita Receita total
População

Participação de receitas próprias Receita própria
Receita total

Importância do excedente acumulado Desempenho orçamentário + Reservas
Receita total

2. Condicionamento de aplicação das despesas Despesas fixas
Receita corrente líquida

3. Estrutura operacional

Operacionalização de receitas e despesas totais Receita total
Despesa total

Operacionalização das despesas com pessoal Despesa com pessoal
Receita corrente líquida

Operacionalização de investimento Despesa com investimento
Receita total

4. Estrutura da dívida pública

Dívida consolidada Dívida consolidada líquida
Receita corrente líquida

Dívida a curto prazo Dívida de curto prazo
Ativo total

Necessidade de recursos Ativo financeiro – Passivo financeiro
Receita corrente líquida

Fonte: elaborado pelos autores (2021)
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3.3 Procedimentos de 
Modelagem

O modelo de avaliação de de-
sempenho aqui proposto é basea-
do na Análise Envoltória de Dados 
(Data Envelopment Analysis – DEA), 
desenvolvida por Charnes, Cooper 
e Rhodes, que utiliza programação 
linear para calcular eficiências com-
parativas de Unidades Tomadoras 
de Decisão (Decision Making Unit – 
DMU).  Os dados para elaboração 
desta pesquisa foram obtidos por 
meio dos documentos disponíveis 
nos sítios do Sistema de Informa-
ções Contábeis e Fiscais do Setor 
Público Brasileiro (Siconfi), da base 
de dados Finanças do Brasil (Finbra) 
e dos Tribunais de Contas.

Dessa forma, após  calculados 
os dez indicadores, aplicou-se o 
método DEA definindo os escores 
para determinação de fronteiras 
eficientes para cada DMU, ou seja, 
as capitais brasileiras. Estabelece-
ram-se cinco inputs (indicadores de 
despesa e da dívida pública) e cin-
co outputs (indicadores de receita), 
os indicadores operacionais foram 
usados como input e output (Qua-
dro 2). Já os escores finais foram as 
médias da orientação a input.

Na definição dos inputs e ou-
tputs foi utilizada a mesma lógica 
que Diniz, Macedo e Corrar (2012), 
ou seja, para os outputs quanto 
maior o valor do indicador, me-
lhor e para os inputs o contrário 
– quanto maior o indicador, pior a 
situação financeira. Foram calcula-
dos quatro tipos de DEA – padrão, 
invertida, composta e composta* 
(normalizada), fornecidos pelo Sis-
tema Integrado de Apoio à Deci-
são (Siad).

Dessa forma, os escores de efi-
ciência estimados com a utilização 
do modelo DEA foram posterior-
mente analisados por meio do se-
guinte modelo genérico de regres-
são linear múltipla, conforme Hair 
et al. (2009):

Em que:
Yi = é a variável dependente ou ex-
plicada;
Xi = é a variável independente; 
β0 = é a variável independente;
βk = é o vetor de coeficiente de in-
clinação de Y em relação à variável 
Xk,mantendo constantes as variá-
veis X1, X2, X3, ..., Xk-1; e 
εi = é o termo de erro.

Para esta função ser estimada, 
foi utilizado o método dos “Míni-
mos Quadrados Ordinários” (MQO). 
Também se empregou o método 
Stepwise Forwards para selecio-
nar as variáveis significativas com 
p-value de 5%. 

Neste método os mo-
delos são decompostos 
pelo poder explicativo 
das variáveis, de forma 
que o primeiro mo-
delo é o de regres-
são simples; já 
nos demais mo-
delos são elabora-
dos com acréscimos 
de uma variável até che-
gar ao último modelo com todas as 
variáveis explicativas que possam 
ser aplicáveis ao modelo (HAIR et 
al., 2009).

3.4 Variáveis do Modelo

As variáveis foram escolhidas 
com a finalidade de verificar quais 
funções de governo influenciam a 
eficiência financeira municipal. A 

variável dependente foi baseada 
nos escores médios de DEA para 
cada tipo de eficiência, determinan-
do se a capital tem uma boa gestão 
pública. Têm-se as seguintes variá-
veis dependentes: Eficiência Padrão, 
Eficiência Invertida, Eficiência Com-
posta e Eficiência Composta* (nor-
malizada). 

As variáveis explicativas selecio-
nadas, por possuírem características 
contábeis (econômico-financeiras), 
são as despesas classificadas como 
funções de governo, encontradas 
na base de dados Finbra e Siconfi. A 
atual classificação funcional foi ins-
tituída pela Portaria n.º 42, de 14 
de abril de 1999, do então Ministé-
rio do Orçamento e Gestão.

Quadro 2 - Indicadores definidos como inputs e outputs
Input Output

Input_1 Despesas fixas Output_1 Receita per capita
Input_2 Despesas com pessoal Output_2 Participação de receitas próprias
Input_3 Dívida consolidada Output_3 Importância do excedente acumulado
Input_4 Dívida a curto prazo Output_4 Relação das receitas e despesas totais
Input_5 Necessidade de recursos Output_5 Índice de investimento

Fonte: Diniz, Macedo e Corrar (2012).
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Contudo, para permitir a com-
paração entre capitais com popula-
ções de tamanho distinto, optou-se 
por valores das despesas per capi-
ta. Também foi considerado o pe-
ríodo analisado na pesquisa (2008 a 
2018) para chegar às variações mé-
dias de cada função.  

As Despesas por função judiciá-
ria per capita; Defesa nacional per 
capita; Relações exteriores per capi-
ta; Direitos da cidadania per capita; 
Agricultura per capita; Organização 
agrária per capita; Indústria per capi-
ta; Comunicações per capita; e Ener-
gia per capita foram descartadas por 
não possuírem informações suficien-
tes para todos os anos analisados. 
Assim, as despesas por função de go-
verno efetivamente utilizadas foram: 

Despesa por função legislativa 
per capita; Despesa por função es-
sencial à justiça per capita; Despesa 
por função administração per capita; 
Despesa por função segurança pú-
blica per capita; Despesa por função 
assistência social per capita; Despesa 
por função previdência social per ca-
pita; Despesa por função saúde per 
capita; Despesa por função trabalho 
per capita; Despesa por função edu-
cação per capita; Despesa por fun-
ção cultura per capita; Despesa por 
função urbanismo per capita; Despe-
sa por função habitação per capita; 
Despesa por função saneamento per 
capita; Despesa por função gestão 
ambiental per capita; Despesa por 
função ciência e tecnologia per ca-
pita; Despesa por função comércio e 
serviços per capita; Despesa por fun-
ção transporte per capita; Despesa 
por função desporto e lazer per ca-
pita e Despesa por função encargos 
especiais per capita. 

A partir destas variáveis, bus-
cou-se na análise dos resultados, 
identificar dentre elas quais têm po-
der de predizer variações na DEA, e 
com base nesta variação identificar 
quais pontos precisam ser melhora-
dos e os que demonstram eficiência 
da gestão pública.

4. Apresentação dos 
Resultados

A partir dos indicadores de efi-
ciência financeira utilizados pela 
DEA, tomou-se a média dos resul-
tados para representar o desempe-
nho econômico-financeiro e as capi-
tais brasileiras foram separadas em 
cinco grupos, conforme as regiões 
em que se encontram. A Tabela 1 
revela os escores dos quatro tipos 
de eficiência encontrados. 

4.1 Eficiência padrão- DEA

 Conforme Mello et al. (2005) 
existe uma característica de benevo-
lência, principalmente na eficiência 
padrão ou clássica faz com que ocor-
ram empates para as unidades 100% 
eficientes, o que provoca uma baixa 

discriminação entre as DMUs. Desse 
modo, 10 das 26 capitais analisadas 
apresentaram eficiência de 100% e 
além destas capitais com indicador 
máximo, nota-se que outras DMUs, 
tais como Belém, Boa Vista, Porto Ve-
lho, Recife e São Luís, tiveram ótimo 
desempenho, pois atingiram indica-
dor médio superior a 99%.

A capital Belém chega a alcançar 
de 2008 a 2018 escores máximos e 
apenas em 2016 teve queda em sua 
eficiência com 96,05%, afetando a 
média final, assim como ocorreu 
em Boa Vista para o ano de 2011 
(89,47%), Porto Velho em 2015 
(91,71%), Recife em 2008 (99,58%) 
e São Luís em 2017 (95,42%). Os 
resultados assemelham-se aos de 
Diniz, Macedo e Corrar (2012), que 
destacaram Belém como uma das 
capitais eficientes e afirmam que es-
tas DMUs de desempenho superior 

Tabela 1 - Resultados dos escores médios 
(desempenho econômico-financeiro)

Região DMU Capital Padrão Invertida Composta Composta
Normalizada

Norte

DMU_01 Belém 99,64% 89,31% 53,53% 82,22%
DMU_02 Boa Vista 99,04% 100,00% 49,59% 76,60%
DMU_03 Macapá 79,40% 100,00% 40,40% 62,95%
DMU_04 Manaus 96,87% 79,46% 59,57% 91,78%
DMU_05 Palmas 100,00% 96,17% 52,49% 81,05%
DMU_06 Porto Velho 99,25% 96,88% 50,61% 78,15%
DMU_07 Rio Branco 100,00% 97,51% 51,24% 79,05%

Nordeste

DMU_08 Aracaju 90,98% 93,99% 48,49% 74,84%
DMU_09 Fortaleza 95,41% 85,34% 55,13% 84,72%
DMU_10 João Pessoa 98,08% 91,66% 53,77% 82,87%
DMU_11 Maceió 95,25% 100,00% 47,83% 74,04%
DMU_12 Natal 96,03% 97,35% 50,02% 77,25%
DMU_13 Recife 99,96% 88,99% 55,13% 85,11%
DMU_14 Salvador 100,00% 96,51% 50,20% 77,48%
DMU_15 São Luís 99,58% 98,38% 50,96% 78,78%
DMU_16 Teresina 94,73% 90,58% 52,08% 80,25%

Centro-Oeste
DMU_17 Campo Grande 97,83% 81,00% 57,42% 88,21%
DMU_18 Cuiabá 98,45% 96,90% 51,77% 80,01%
DMU_19 Goiânia 97,48% 94,55% 51,47% 79,30%

Sudeste

DMU_20 Belo Horizonte 100,00% 84,91% 56,35% 86,83%
DMU_21 Rio de Janeiro 100,00% 95,64% 53,38% 82,43%
DMU_22 São Paulo 100,00% 100,00% 50,00% 77,22%
DMU_23 Vitória 100,00% 86,53% 56,73% 87,43%

Sul
DMU_24 Curitiba 100,00% 81,73% 57,46% 88,57%
DMU_25 Florianópolis 100,00% 96,42% 53,46% 82,60%
DMU_26 Porto Alegre 100,00% 90,16% 54,92% 84,68%

Fonte: elaborada pelos autores (2021).
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encontram-se bastantes próximas 
da fronteira eficiente e numa con-
dição semelhante àquelas que al-
cançaram o desempenho econômi-
co-financeiro máximo. Isso significa 
que elas poderiam chegar aos 100% 
com pequenos ajustes em seus in-
dicadores de eficiência financeira. 

O menor percentual de eficiên-
cia encontra-se na região Norte, da 
capital Macapá (79,40%), por ser a 
DMU que menos obteve eficiência 
padrão de 100% nesta fronteira. 
Em relação aos demais anos ana-
lisados, as eficiências estão entre 
60% e 70%, representando consi-
derável diferença comparada às ou-
tras DMUs da mesma região, que 
estão acima dos 90% na frontei-
ra. No Centro-Oeste, Campo Gran-
de foi a capital da região com es-
cores máximos de 2008 a 2016. Já 
Goiânia foi a que obteve menor efi-
ciência devido ao fato de ter obti-
do em 2014 um escore de 94,06%, 
em 2017 (96,77%) e em 2018 
(81,47%). Contudo, observa-se que 
a região apresentou desempenho 
econômico-financeiro satisfatório 
para este tipo de fronteira. 

Porém, cabe destacar que é a re-
gião Nordeste que, comparada às 
demais possui os piores resultados, 
sendo Aracaju a capital menos efi-
ciente (90,98%). Convém destacar 
que Teresina possui a mesma quan-

tidade de escores máximos que Ara-
caju, porém sua situação diverge 
por ao longo dos anos analisados 
ao apresentar resultados mais equi-
librados, principalmente em 2008 e 
2010, o que a impede de ficar em 
última posição na região. Assim, 
para tais capitais, são necessários 
ajustes consideráveis para que elas 
possam alcançar maior eficiência fi-
nanceira. Apenas Salvador apresen-
ta desempenho máximo para todo 
o período analisado, tornando-se a 
DMU mais eficiente do Nordeste.

As regiões Sudeste e Sul cha-
mam atenção por somente apre-
sentarem valores máximos de efi-
ciência padrão em suas capitais e 
por juntas possuírem quantidade 
maior de escores com valor 100% 
do que as outras quatro regiões, em 
que apenas três capitais são total-
mente eficientes. Assim, o método 
baseado no uso da fronteira inver-
tida foi proposto para evitar a pos-
sível distorção causada pela existên-
cia de DMUs falsamente eficientes, 
realizando o desempate entre elas.

4.2 Eficiência invertida - DEA

A fronteira invertida é uma ava-
liação pessimista das DMUs em con-
trapartida à fronteira padrão, com 
maior discriminação entre as unida-

des Mello et al. (2005). Esta fron-
teira é composta pelas DMUs com 
as piores práticas gerenciais (e po-
demos chamá-la de fronteira inefi-
ciente). Pode-se igualmente afirmar 
que as DMUs pertencentes à fron-
teira invertida têm as melhores prá-
ticas sob uma ótica oposta. Assim, 
entre as 26 capitais, Boa Vista, Ma-
capá, Maceió e São Paulo passam a 
alcançar máxima ineficiência. 

Macapá continua sendo a ca-
pital com o percentual mais baixo 
da região Norte, alcançando 100% 
na fronteira invertida em todos os 
anos, comprovando que realmente é 
uma DMU que precisa de ajustes fi-
nanceiros significativos. Já as DMUs 
que haviam obtido indicador máxi-
mo como Palmas e Rio Branco tive-
ram seus escores reduzidos, ou seja, 
possuem baixa ineficiência e seus 
desempenhos continuam satisfató-
rios comparados à fronteira padrão.

 Contudo, uma alteração con-
siderável ocorreu em Manaus que 
se encontra agora, com o resulta-
do médio mais otimista das regiões 
(79,46%) sob esta ótica. Por atingir 
escore máximo de ineficiência ape-
nas em 2008 e obter o menor es-
core da região (62,29%) em 2012. 
Mello et al. (2005) justificam este 
resultado pelo fato de que, no mo-
delo BCC, a DMU que tiver o menor 
valor de um determinado input ou 

“As regiões Sudeste e Sul chamam atenção por 
somente apresentarem valores máximos de eficiência 

padrão em suas capitais e por juntas possuírem 
quantidade maior de escores com valor 100% do que 
as outras quatro regiões, em que apenas três capitais 

são totalmente eficientes. ”
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o menor valor de um certo output 
será eficiente, mesmo que as rela-
ções com as demais variáveis não 
sejam as melhores. Assim, chama-
mos a capital Manaus de eficiente 
por default ou eficiente à partida 
neste tipo de fronteira.  

A capital é seguida por Campo 
Grande (81,00%), no Centro-Oeste, 
também com ótimo desempenho 
invertido, onde as demais capitais 
da região não tiveram mudanças 
significativas em seu desempenho 
comparadas à eficiência padrão. 
Sob esta ótica, Goiânia passa a ser a 
DMU mais ineficiente (94,55%). Na 
região Nordeste, Maceió foi a única 
capital com escore médio máximo, 
ou seja, alcançou 100% de ineficiên-
cia para todos os anos da pesquisa, 
mesmo que nos resultados da fron-
teira padrão não tenha sido a DMU 
mais distante da fronteira eficiente. 

A DMU Aracaju chama atenção 
por ainda continuar com escores 
médios que demonstram neces-
sidade de ajustes, ou seja, acima 
de 90% para este tipo de frontei-
ra, onde era a capital com pior de-
sempenho da região para a efi-
ciência padrão. Se a capital São 
Luís em 2015 tivesse obtido esco-
re médio máximo de eficiência in-
vertida estaria na mesma situação; 
já Salvador estaria em uma situa-
ção mais favorável devido ao ano 

de 2016 e assim, mais distante de 
alcançar Maceió. Porém, Fortaleza 
foi a capital nordestina com me-
nor ineficiência (85,34%); com-
parando-a com Recife que obte-
ve escore 100% apenas no ano de 
2017 e poderia ter mais chances 
de ocupar a primeira posição, de-
monstrando uma distribuição de 
percentuais altos e ficando abaixo 
também de Teresina.

Tendo em vista as regiões Su-
deste e Sul, com o aumento da 
discriminação ocorreu o desem-
pate de suas DMUs e apenas São 
Paulo permanece com o escore mé-
dio máximo, tornando-se a capital 
mais ineficiente entre as demais 
em relação às fronteiras padrão 
e invertida. Por possuir um dos 
maiores outputs (receita per cap-
ta) lhe garantiu um bom resulta-
do na eficiência padrão. Entretan-
to, sua ineficiência, calculada pela 
fronteira invertida, também é uma 
das maiores, pois seu input (dívida 
consolidada) resultou em uma alta 
ineficiência. Assim sendo, pode-
mos concluir que São Paulo é uma 
falsa eficiente e ao mesmo tempo 
trata-se de eficiente por default 
para a eficiência padrão.

Para esta DMU, pode-se aplicar a 
conclusão de Diniz, Macedo e Corrar 
(2012) de que se o município tiver a 
mesma habilidade gerencial de mu-

dar tanto as variáveis inputs quan-
to as variáveis outputs, este deve-
ria optar pela redução dos inputs, 
mantendo-se os outputs constan-
tes, para atingir eficiência financei-
ra. Contudo, sob esta ótica pessi-
mista, tais regiões também tiveram 
considerável redução em seus esco-
res médios, o que demonstra um 
bom resultado. Curitiba foi a capi-
tal com menor índice (81,73%), pois 
em 2012 apresentou o menor valor 
das duas regiões (63,23%).  Porém, 
ainda torna-se necessário um índice 
que considere a avaliação pela fron-
teira invertida e que permita uma 
classificação completa das unidades 
em estudo. Este índice é chamado 
de eficiência composta.

4.3 Eficiência composta - DEA

O resultado da análise agrega-
da da eficiência padrão e invertida 
é chamado de fronteira composta 
conforme definido em Leta et al. 
(2005). Assim, conforme demons-
trado em termos de média, na re-
gião Norte, Manaus se tornou a ca-
pital com maior índice de eficiência 
composta (59,57%), enquanto Pal-
mas e Rio Branco que eram DMUs 
que possuíam escores máximos de 
eficiência padrão, cedem lugar para 
Belém com 53,53% de eficiência. 

“A DMU Aracaju chama atenção por ainda 
continuar com escores médios que demonstram 

necessidade de ajustes, ou seja, acima de 90% para 
este tipo de fronteira, onde era a capital com pior 
desempenho da região para a eficiência padrão.”
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As demais DMUs com os maio-
res índices em cada região foram 
Fortaleza e Recife, Campo Grande, 
Vitória e Curitiba, consideradas ca-
pitais com alta eficiência na frontei-
ra padrão e menor ineficiência em 
relação à fronteira invertida. 

Diferente da situação de Macapá 
(40,40%) que se tornou a DMU mais 
distante da fronteira em relação às 
outras regiões, com desempenho 
inferior a 50% assim como Maceió 
(47,83%) e Aracaju (48,49%), no 
Nordeste. Isso se deve ao fato de 
que na fronteira padrão, tais DMUs 
apresentaram os menores índices e 
a fronteira invertida confirmou esta 
situação, pois obtiveram altos es-
cores de ineficiência. Contudo, São 
Paulo foi a capital que atingiu 100% 
de eficiência na fronteira padrão e 
na fronteira invertida, assim em ter-
mos médios, apresentou apenas 
50% de eficiência composta se tor-
nando a DMU com menor escore da 
região Sudeste. 

De acordo com Leta et al. (2005), 
não basta exigir que a DMU tenha 
um bom desempenho naquilo em 
que ela é melhor, exige-se ainda que 
não tenha um mau desempenho pe-
rante as demais no critério em que 
for pior. Contudo, para se obter um 
resultado em que as unidades eficien-
tes têm valor unitário, é feita a nor-
malização da eficiência composta. 

4.4 Eficiência composta 
normalizada - DEA

Conforme Meza, Neto e Ribei-
ro (2005), a eficiência composta 
normalizada é obtida dividindo a 
eficiência composta de cada DMU 
pelo maior índice dentre todas as 
DMUs. Assim, o maior índice foi o 
de 91,78% que pertence a Manaus, 
na região Norte. Deste modo, ne-
nhuma capital chegou a atingir efi-
ciência máxima, porém, as capitais 
que também tiveram ótimo desem-
penho foram Campo Grande e Curi-

tiba, com escores próximos 
dos 90%. O que se pode des-
tacar é que as capitais do Su-
deste não estão entre es-
tas, já que na fronteira 
clássica possuíam 100% 
de eficiência.

Macapá, na região 
Norte, permanece sendo a 
capital menos eficiente em rela-
ção às outras DMUs com apenas 
62,95%, assim como nas frontei-
ras padrão, invertida e composta. 
Já na região Nordeste, Maceió é a 
capital com menor eficiência sob 
esta ótica, seguida por Aracaju, 
São Luís, Natal e Salvador. Nas de-
mais regiões, as capitais que obti-
veram menor desempenho foram 
Goiânia, São Paulo e Florianópolis, 
respectivamente. A Tabela 2 des-
taca que a discriminação final das 
unidades pode ser dada conside-
rando os resultados da eficiência 
composta normalizada. Observa-
-se que a configuração do ranking 
está de acordo com a DMU mais 
eficiente por região.

De modo geral, essa visão nos 
fornece um posicionamento das 
capitais em relação à normalização 
das variações de cada tipo de efi-
ciência. Isto posto, para alcançar 
desempenho compatível, as de-
mais DMUs podem utilizá-las como 
benchmarks (conjunto de referên-
cia de unidades eficientes). Nota-se 
que o modelo permite que DMUs 
que operam com baixos valores de 
inputs tenham retornos crescen-
tes de escala e as que operam com 
altos valores tenham retornos de-
crescentes de escala, assim como 
ocorreu com as capitais Manaus e 

São Paulo, res-
pectivamente. 
Contudo, deve-se 
atentar ao fato de que 
cada tipo de eficiência 
tem suas peculiarida-
des e dessa forma a po-
sição das DMUs varia conforme 
o que foi considerado em cada uma 
e que determinadas DMUs tiveram 
a melhor relação output/input, con-
forme a fronteira analisada.  

4.5 Análise por Regressão Linear 
Múltipla

A partir da verificação dos qua-
tro tipos de eficiência financeira, 
pôde-se presumir que a eficiência 
mais adequada para prosseguir 
com a pesquisa foi a eficiência com-
posta normalizada, por levar em 
consideração o impacto dos outros 
três tipos de eficiências e nos pro-
porcionar uma visão equilibrada em 
relação ao desempenho econômi-
co-financeiro das capitais. 

Assim, a análise por regressão li-
near múltipla permitiu avaliar a re-
lação da eficiência financeira com-
posta normalizada com as despesas 
nas funções de governo estabeleci-
das através da estrutura orçamen-
tária brasileira.  

Tabela 2- Ranking das capitais brasileiras por região
Região Capital (DMU) Média Final

Norte Manaus 91,78%
Centro-Oeste Campo Grande 88,21%
Sul Curitiba 88,57%
Sudeste Vitória 87,43%
Nordeste Recife 85,11%

Fonte: elaborada pelos autores (2021).
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Para a eficiência composta nor-
malizada, de acordo com a tabela 3 
o valor encontrado do R2 demons-
tra que a equação é válida (0,778), 
com nível de significância (0,009) e 
o Durbin – Watson é igual a 2,302.

A Tabela 4 demonstra os coefi-
cientes estimados no modelo de re-
gressão, o grau de significância e 
também que não se verifica problema 
de colinearidade, observando o VIF.

Assim, o modelo que melhor a 
representa e se torna capaz de de-
monstrar se o município é eficiente 
na gestão dos recursos públicos, é: 

Eficiência Composta Norma-
lizada = 0,720+ 0,000*DAdm - 
0,002*DAsSoc + 0,006*DTrab + 
0,000*DEduc + 0,000*DUrban + 
0,001*DSanea

A modelagem matemática para 
a eficiência composta normaliza-
da como variável dependente de-
monstra que algumas variáveis 
contábeis podem explicar ou servi-
rem como variáveis independentes, 
respectivamente: despesa por fun-
ção urbanismo per capita (p-value 
= 0,002), despesa por função sa-
neamento per capita (p-value = 
0,003), despesa por função traba-
lho per capita (p-value= 0,004), 
despesa por função educação per 
capita (p-value= 0,011), despesa 
por função assistência social per 
capita (p-value= 0,014) e despesa 
por função administração per capi-
ta (p-value= 0,032). 

Portanto, estas são as variáveis 
independentes que podem preditar 
alterações na variação da eficiência 
na fronteira composta normalizada 
das capitais brasileiras. De modo 
geral, as despesas per capita nas 
funções de governo que obtive-
ram destaque em sua significân-
cia, revelando que influenciam a 
eficiência financeira dos municípios 
foram: despesa por função urbanis-
mo per capita e despesa por função 
saneamento per capita.

Nos gastos per capita para a 
função urbanismo que agrega as 
subfunções “infraestrutura urba-
na”, “serviços urbanos” e “trans-
portes coletivos urbanos”, o que 
se pode considerar é a forma de 
contratação de tais serviços, por 
meio de processo licitatório, que 
teoricamente, homologa a em-
presa que ofertar os serviços a um 
menor custo.

A função “saneamento per ca-
pita” compreende as subfunções 
“saneamento básico rural” e “ur-
bano”. Esta função se destaca 
com grandes investimentos fei-
tos através de transferências in-
tergovernamentais e com contro-
le do órgão repassador, em que 
o gestor deve obedecer às diretri-
zes estabelecidas. Ressalta-se, en-

Tabela 3 - Resumo do modelo DEA Composta normalizada

Modelo R R2 R2 
ajustado

Erro padrão 
da estimativa

Estatísticas de mudança
Durbin-
WatsonAlter. 

de R2
Alter. 

F df1 df2
Sig. 

Alter. 
F

1 0,778a 0,605 0,451 0,5014 0,605 3,939 7 18 0,009 2,302
Preditores: (Constante), Encargos_Especiais, Urbanismo, Administração, Trabalho, Saneamento, 
Educação, Assistência_Social; Variável dependente: Eficiência_Composta_Normalizada
Fonte: elaborada pelos autores (2021).

Tabela 4 - Coeficientes dos escores DEA Composta normalizada 
com as funções de governo

Modelo

Coeficientes não 
padronizados

Coeficientes 
padronizados

t Sig.

Estatísticas de 
colinearidade

B Modelo 
padrão Beta Tolerância VIF

1

(Constante) 0,720 0,039 - 18,237 0,000 - -
DAdm 0,000 0,000 -0,489 -2,327 0,032 0,497 2,011
DAsSoc -0,002 0,001 -01,068 -2,707 0,014 0,141 7,100
DTrab 0,006 0,002 0,684 3,257 0,004 0,497 2,010
DEduc 0,000 0,000 0,743 2,846 0,011 0,322 3,108
DUrban 0,000 0,000 0,872 3,601 0,002 0,374 2,671
DSanea 0,001 0,000 0,899 3,464 0,003 0,326 3,069
DEncEsp 0,000 0,000 -0,403 -1,712 0,104 0,395 2,529

Variável dependente: Eficiência_Composta_Normalizada
Fonte: elaborada pelos autores (2021).
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tão, que não se pode comprovar 
integralmente que os municípios 
investem volume maior de recur-
sos per capita em todas as fun-
ções de governo, pois apenas al-
gumas funções que constam nos 
orçamentos públicos mostraram-
-se relacionadas de maneira signi-
ficativa com os escores de eficiên-
cia calculada pela DEA.

Considerações Finais

Para responder à questão da 
pesquisa, este trabalho teve como 
objetivo geral analisar a eficiên-
cia financeira das capitais brasi-
leiras a partir da gestão dos re-
cursos públicos, observando o 
desempenho econômico-finan-
ceiro no período de 2008 a 2018. 
Dessa forma, delimita-se desem-
penho econômico-financeiro, ini-
cialmente, definindo um grupo de 
indicadores, ou seja, as ferramen-
tas que serão usadas para a to-
mada de decisão do gestor e que 
apresentarão um diagnóstico da 
realidade das finanças municipais. 

De acordo com a análise, a efi-
ciência composta normalizada se 
torna a mais adequada para ran-
quear as capitais brasileiras mais 
eficientes por região, pois esta 
leva em consideração as variações 

das demais eficiên-
cias. Assim, as capi-
tais mais eficientes 
financeiramente fo-
ram Manaus (região 
Norte), Campo Gran-
de (região Centro-Oes-
te), Curitiba (região Sul), 
Vitória (região Sudeste) e Recife 
(região Nordeste) e poderão ser-
vir de benchmarks para as demais 
capitais.

Nota-se que algumas outras 
capitais alcançaram escores equi-
librados de desempenho, porém, 
existem DMUs que se mostraram 
com problemas nos indicadores 
utilizados para a análise e, con-
sequentemente, alcançaram baixa 
eficiência financeira. Desse modo, 
cabe destacar que as capitais bra-
sileiras sofrem considerável pres-
são financeira pelo alto grau de 
dependência de transferências 
intergovernamentais, endivida-
mento e custos fixos. Os resulta-
dos também revelaram que, para 
o período analisado, dentre as 19 
funções de governo consideradas, 
os gastos per capita mais signi-
ficantes foram urbanismo e sa-
neamento na eficiência compos-
ta normalizada.

Por fim, a proposta de análi-
se da eficiência financeira atra-
vés dos indicadores propostos 

“Nota-se que algumas outras capitais  
alcançaram escores equilibrados de desempenho, 

porém, existem DMUs que se mostraram com 
problemas nos indicadores utilizados para  
a análise e, consequentemente, alcançaram  

baixa eficiência financeira.”
por Brown (1993) e da 
abordagem DEA, mos-
trou-se possível e ade-
quada para construir 
um relatório que po-

derá ser utilizado pelos 
gestores para verificar as 

condições financeiras de de-
terminadas classes de municípios. 
Portanto, conclui-se que os obje-
tivos do trabalho foram atingidos 
em todos os seus aspectos. 

Porém, este trabalho apresen-
ta algumas limitações, das quais 
se cita o uso apenas de indicado-
res financeiros. Por outro lado, 
há pouca quantidade de estudos 
anteriores sobre eficiência finan-
ceira municipal que englobem as 
eficiências: invertida, composta e 
composta normalizada, em que a 
maioria das pesquisas encontra-
-se nos setores de energia, aero-
náutico e portuário. 

Assim, recomenda-se que es-
tudos posteriores com o tema 
apliquem o modelo proposto em 
outros grupos de municípios bra-
sileiros e que incluam a análise do 
modelo CCR (retornos de escala 
constantes), para possíveis com-
parações de desempenho econô-
mico-financeiro e como manei-
ra de fomentar a busca por uma 
administração pública eficiente e 
com gastos equilibrados.
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A saúde é um tema de grande destaque na sociedade 
brasileira em virtude da necessidade de um modelo cada 
vez mais eficaz e eficiente para os seus usuários. Assim, 

este texto se propõe a analisar os gastos públicos com Ações 
e Serviços Públicos de Saúde (ASPS) no Município de Caicó 
(RN) entre os anos de 2018 a 2020. Tais elementos encontram-
se disciplinados pela Lei Complementar n.° 141/2012, a qual 
estabelece que os municípios devem aplicar o mínimo legal de 
15% das suas receitas líquidas em ações e serviços de saúde. 
Para tanto, metodologicamente, a pesquisa é classificada como 
documental, descritiva e qualitativa, sendo a coleta de dados 
proveniente dos Relatórios Resumidos de Execução Orçamentária 
(RREO) disponibilizados no portal do município e na página do 
Tesouro Nacional. Por último, os principais resultados mostram 
que o Município de Caicó (RN) é coerente na aplicação dos 
recursos com a saúde, conforme baliza a legislação, aplicando, em 
média, 36,25% das suas receitas arrecadadas, no entanto, diante a 
diminuição das receitas arrecadadas ao longo do tempo, somado 
ao aumento das despesas, bem como a necessidade de uma gestão 
pública mais produtiva, urge uma reflexão sobre esses dados a fim 
de obter melhor retorno para a população citadina. 
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1. Introdução

Ao longo do tempo, o retrato 
da saúde pública do Brasil ganha 
conotação negativa, sobretudo, 
nas mídias de telecomunicação. 
Notícias sobre grande quantidade 
de pessoas à espera de atendimen-
to nos corredores hospitalares, fal-
ta de medicamentos em farmácias 
distritais ou, então, necessidade da 
equipe médica para atender em de-
terminada Unidade de Saúde, assim 
como inúmeras outras demandas, 
fazem parte da rotina dos jornais 
televisivos, mas também, dos plei-
tos requeridos pelo Poder Legislati-
vo nas três esferas.  

Não obstante, o tema saúde 
e bem-estar também é objeto de 
análise por 193 países-membros 
da Organização das Nações Unidas 
(ONU), os quais são signatários da 
proposta de desenvolvimento sus-
tentável balizada na Agenda 2030. 
Isso posto, denota-se a preocupa-
ção desses países em orientar suas 
ações e recursos públicos para me-
lhor promoção do nível de saúde da 
população mundial até o ano-me-
ta 2030. Eis, então, alguns dessas 
orientações para atingir o desen-
volvimento sustentável nos países 
e a eficiência na gestão da saúde 
pública: reduzir taxas de mortalida-
de infantil; atuar no combate a epi-
demias; garantir o acesso universal 
aos serviços básicos de saúde; sub-
sidiar pesquisas para o desenvolvi-
mento de vacinas e medicamentos 
e, por fim, aumentar financiamento 
na área da saúde (ONU, 2016). 

Por sua vez, no Brasil, a previ-
são de arrecadação de recursos pú-
blicos (receitas), bem como a devi-
da aplicação desses montantes em 
despesas e políticas públicas, a fim 
de garantir boa qualidade de vida 
da população, são alicerçadas em 
instrumentos de orçamentação. 
Posto isso, é notório salientar que 
alguns gastos públicos, como, por 
exemplo, relativos à saúde, tomam 

atenção especial para o seu contro-
le pela gestão, uma vez que, além 
de ser um dever do Estado assegu-
rado na Carta Magna, é imperioso 
a prestação de serviços à saúde de 
forma eficiente (GOMES; BEZERRA 
FILHO; NASCIMENTO, 2020).  

Contudo, os mesmos autores 
(GOMES; BEZERRA FILHO; NASCI-
MENTO, 2020) apontam como re-
sultados que os gastos públicos 
com saúde nos 27 estados brasilei-
ros apresentam uma relação inversa 
com a qualidade dos gastos públi-
cos. Outrossim, o trabalho de Silva 
e Crozatti (2020) também analisam 
que os municípios de São Paulo es-
tão à mercê de uma melhor gestão 
dos seus recursos públicos aplicados 
na saúde. Em contraponto, abre-
viando o local de atuação dos estu-
dos para apenas um município, nes-
te caso de Canguaretama (RN), no 
estudo de Silva e Medeiros (2021), 
denota-se que o município estudado 
apresenta uma expressiva cobertura 
da população apoiada pelos serviços 
de atenção básica acompanhado de 
mais investimentos por parte dos re-
cursos federais para subsidiar suas 
políticas públicas. 

Adicionalmente, Almeida, Gon-
çalves e Nunes (2021) abordam a 
importância da questão da saúde 
pública no Brasil, uma vez que o 
modelo ainda carece de maior pla-
nejamento e gestão. Nesse sentido, 
os autores refletem que concatenar 
a grande demanda da população 
por uma saúde de qualidade com a 
carência na estrutura por que pas-
sa o Estado para prestar tal serviço, 
além de dificuldades orçamentárias 
e da pouca relevância dada à efi-
ciência dos gastos, tem sido um 
grande desafio. 

Assim, com base nes-
ses estudos, há de cer-
ta forma a necessida-
de de se investigar se 
realmente tem ocorri-
do uma melhor gestão 
dos recursos orientados 

à saúde de uma determinada locali-
dade, haja vista atender ao princípio 
da eficiência da administração pú-
blica. Para tanto, esta pesquisa bus-
ca responder à seguinte problemá-
tica: Como tem sido a gestão dos 
recursos públicos aplicados em 
Ações e Serviços Públicos de Saú-
de (ASPS) do Município de Caicó 
(RN) nos anos de 2018 a 2020?

O presente artigo, dentro desse 
contexto, se propõe a analisar a apli-
cação dos recursos públicos orienta-
do às Ações e Serviços Públicos de 
Saúde (ASPS) do Município de Cai-
có (RN) no período de 2018 a 2020.

A escolha do Município de Cai-
có (RN) como referência nesta pes-
quisa encontra-se pautada ao pas-
so que ele é considerado um centro 
regional de grande influência na re-
gião do Seridó potiguar. Tal debate 
também toma ainda mais propor-
ção, sobretudo, após os primeiros 
casos subnotificados da pandemia 
do novo coronavírus, Covid-19, o 
qual desafiou os estados e muni-
cípios brasileiros a deterem de um 
planejamento muito preciso sobre a 
utilização dos recursos públicos em 
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face à crise sanitária que se insta-
lou. Logo, esse tema exposto não 
fomenta apenas uma discussão so-
bre eficiência dos gastos públicos 
com a saúde do município, mas 
também endossa a necessidade de 
políticas públicas como ferramenta 
de mitigar as problemáticas existen-
tes no município.

Dito isso, a justificativa da pes-
quisa também pesa sobre a rele-
vância deste tema para a sociedade 
como um todo, em que oportuna-
mente estimula pesquisas acadêmi-
cas que investiguem a aplicação dos 
recursos por parte do Poder Públi-
co em face da proposta de um or-
çamento moderno e eficiente, além 
de contribuir para a otimização dos 
indicadores de qualidade dos servi-
ços públicos mediante tal reflexão 
e transparência acerca dos fatos da 
gestão e, por fim, vislumbra de uma 
área que é insuficiente em termos 
de controle e planejamento, que é 
a saúde. Assim, a pesquisa possibili-
ta ao gestor do município e demais 
usuários tomarem decisões mais 
assertivas, de modo a proporcionar 
maior qualidade e retorno à popu-
lação citadina no que tange aos ser-
viços de saúde. 

Por fim, o presente trabalho en-
contra-se subdividido em cinco se-
ções. Nesta primeira seção, introduz 
a temática abordada, bem como o 

objetivo de tal estudo. Na segunda 
seção, há a apresentação do cons-
tructo teórico que servirá para revi-
sar os estudos empíricos sobre tal 
temática. Na terceira etapa, os pro-
cedimentos metodológicos utiliza-
dos na pesquisa para atingir os ob-
jetivos delimitados. Por sua vez, na 
quarta seção, há a apresentação dos 
resultados encontrados e as discus-
sões pertinentes sobre os gastos com 
saúde pública em Caicó (RN) e, por 
último, a quinta parte do texto traz 
as considerações finais do estudo.

2. Referencial Teórico

Nesta seção proposta, fará uma 
explanação, com base na literatura 
existente, sobre as finanças públi-
cas, bem como, sobre a gestão mais 
eficaz e eficiente dos recursos das 
Ações e Serviços Públicos de Saúde 
(ASPS), objeto de estudo. 

2.1 Administração Pública 
Municipal: uma revisão sobre 
finanças públicas

O estudo sobre finanças públi-
cas remete à gestão da origem dos 
recursos e da aplicação destes com 
o intuito de atingir os objetivos do 
Estado: promover bem-estar social 

mediante a existência dos serviços 
prestados; controlar a economia e 
corrigir falhas de mercado (ALMEI-
DA; GONÇALVES; NUNES, 2021). 
Desse modo, a origem dos recursos 
resume-se às receitas públicas que, 
por sua vez, são aplicadas nas des-
pesas públicas (BRASIL, 2018). 

A respeito das receitas públicas, 
elas representam todo o numerá-
rio que entra nos cofres públicos e 
que são utilizados para financiar as 
despesas públicas. Há a divisão des-
sas receitas orçamentárias em dois 
grandes grupos, que são: as recei-
tas correntes, que são aquelas que 
exercem grande influência no pa-
trimônio do setor público, uma 
vez que são provenientes, sobre-
tudo, dos tributos arrecadados 
(impostos, taxas, contribuições) 
e das transferências correntes re-
cebidas; e as receitas de capital, 
que são mais esporádicas e são 
decorrentes de empréstimos com 
terceiros e vendas do imobiliza-
do, por exemplo (BRASIL, 2018).

Nesse sentido, é válido reforçar 
que a administração tributária dos 
municípios é uma ferramenta im-
portante para a realização das ativi-
dades essenciais, conforme baliza a 
Carta Magna no art. 37, XXII (BRA-
SIL, 1988), uma vez que representa 
a principal fonte de arrecadação de 
receitas pelos entes públicos. Assim 

“Logo, esse tema exposto não fomenta apenas 
uma discussão sobre eficiência dos gastos públicos 
com a saúde do município, mas também endossa a 

necessidade de políticas públicas como ferramenta de 
mitigar as problemáticas existentes no município.”
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sendo, a administração pública mo-
derna deve cada vez mais se preo-
cupar com a arrecadação do ente 
público para que assim tenha 
condições de prestar os serviços 
à população (FUJIWARA; CHRO-
PACZ; OFFMANN, 2020). 

Ainda, segundo tais autores, a 
restrição das atividades comerciais 
e a necessidade de isolamento so-
cial com o intuito de coibir o avan-
ço da pandemia da Covid-19, espe-
cialmente no ano de 2020, foram 
fatores que corroboram com a que-
da da arrecadação das prefeituras 
municipais. Por outro lado, havia 
uma maior demanda da população 
por serviços públicos para atender 
questões pertinente à saúde, isto é, 
as despesas com ações de saúde fo-
ram bem mais exigidas (FUJIWARA; 
CHROPACZ; OFFMANN, 2020).

Por ora, as despesas públicas são 
entendidas como montante gas-
to pelo ente federativo para atingir 
os fins previstos nos programas go-
vernamentais. Da mesma forma das 
receitas, há a classificação das des-
pesas orçamentárias em correntes 

(grosso modo, destinadas 
ao custeio da máqui-
na pública) e de ca-
pitais (que são os in-
vestimentos feitos em 
bens de capital e para 

pagamento da dívida 
pública, por exemplo) 
(BRASIL, 2018). 

Nesse cenário, 
há uma grande 
preocupação so-
cial sobre como 
os recursos pú-
blicos estão sen-
do aplicados e se, 
de alguma for-
ma, estão sendo 

eficientes e provocan-
do retorno positivo na 
prestação de serviço 
à sociedade, como, 
por exemplo, na ofer-
ta dos serviços de saú-

de. Assim, diversos autores têm se 
preocupado em mensurar a efi-
ciência dos gastos públicos na saú-
de por parte dos entes federativos 
a fim de fornecer subsídios aos ges-
tores no sentido de melhor orien-
tar suas finanças e, por conseguin-
te, tomar decisões mais assertivas 
(ANDRETT et al., 2018; GOMES; BE-
ZERRA FILHO; NASCIMENTO, 2020; 
SILVA; CROZATTI, 2020; SILVA; ME-
DEIROS, 2021). 

Na próxima seção, far-se-á uma 
revisão da literatura a respeito de 
como os entes públicos podem 
orientar suas finanças para uma me-
lhor eficiência na aplicação dos gas-
tos públicos com saúde, bem como 
abordará sobre as nuances das Ações 
e Serviços Públicos de Saúde (ASPS), 
conforme objeto desse estudo.

2.2 Gastos públicos com saúde e 
o limite constitucional do ASPS

De fato, a saúde é um dos temas 
de grande repercussão no setor pú-
blico, uma vez que é preconizada 
como um direito universal e dever 
do Estado, inclusive, com a existên-
cia de percentuais mínimos obriga-
tórios a serem observados pelos en-
tes (BRASIL, 1988). Soma-se a isso, 
sobretudo, a evidência de carên-
cias significativas no serviço público 
quanto à saúde, pois muitas vezes o 
recurso não é aplicado com eficácia 
e com qualidade a fim de gerar re-
torno à população (GOMES; BEZER-
RA FILHO; NASCIMENTO, 2020).  

Destarte, encontra-se na literatu-
ra, uma vasta gama de textos que 
objetivam trazer resultados sobre 
a eficiência dos entes públicos com 
gastos públicos na área da saúde. 
Vale destacar que são oriundos de 
diversos locais de pesquisas e com 
períodos diferenciados. Ainda assim, 
os resultados são majoritariamente 
invariáveis sobre a necessidade dos 
entes públicos serem mais eficientes 
nas despesas com a saúde do Brasil. 

Pesquisas como a dos autores 
(Souza et al., 2013) apontam que 
das 22 capitais estudadas a nível 
Brasil, nos anos de 2008 a 2010, 
apenas cinco delas foram conside-
radas eficientes com gastos públicos 
na assistência hospitalar, a partir do 
uso da técnica da Análise Envoltó-
ria dos Dados (DEA). De igual forma, 
Andrett et al. (2018) consideram um 
estudo usando a técnica DEA com 
todos os 27 estados brasileiros, em 
um período mais longo desde 2005 
a 2014. Os principais resultados evi-
denciam que a eficiência relativa da 
maioria das unidades federativas 
não é satisfatória. 

Ainda rente a este raciocínio 
posto, mas, desta vez apontando a 
nível municipal, os autores (SILVA; 
CROZZATI, 2020) estudam a efi-
ciência técnica de 645 municípios 
de São Paulo sobre os gastos com a 
saúde, mediante a DEA. Desse estu-
do extraem-se observações impor-
tantes: apenas pouco mais de 15% 
dos municípios estudados apresen-
taram eficiência padrão igual a 1 e 
que não há relação entre tamanho 
da população e eficiência dos gas-
tos na saúde, uma vez que muni-
cípios maiores podem apresentar 
pouca eficiência na aplicação dos 
recursos, ainda que recebam gran-
des volumes de recursos.

Ademais, nos trabalhos com 
municípios potiguares, os autores 
Queiroz et al. (2013) e Silva e Me-
deiros (2021) encontram resulta-
dos não muito similares. Aqueles 
encontraram nas suas análises fei-
tas com 119 municípios que nem 
um terço dessa amostra foi conside-
rada eficiente na gestão dos recur-
sos da saúde em 2009 e ainda que 
não se pode estabelecer relação da 
melhor forma de gerir os recursos 
com volume aplicado, isto é, nem 
sempre maior gasto com saúde, sig-
nifica maior retorno/eficiência. Em 
contraponto, o subsídio dos repas-
ses federais voltados à Atenção Pri-
mária à Saúde (APS), no Município 
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de Canguaretama (RN), bem como 
a gestão eficaz, eficiente e que prio-
riza os investimentos na saúde do 
município são ferramentas impor-
tantes nesse fenômeno estudado 
(SILVA; MEDEIROS, 2021).

Em síntese, mediante as ideias 
supracitadas, é notório enfatizar 
que a eficiência é a melhor relação 
entre recursos x produção, nesse 
contexto, tal município é conside-
rado mais eficiente na gestão dos 
recursos da saúde quando ele oti-
miza ao máximo a utilização deles 
e, em concomitância, consegue ge-
rar maior retorno, maior produtivi-
dade dos serviços à população. Por 
isso, conforme visto na literatura, 
não se pode estabelecer relação en-
tre os gastos aplicados com a saúde 
e o tamanho da população, muito 
embora quanto maior um determi-
nado município espera-se que ele 
detenha maior aporte de recursos.

Ademais, voltando-se à legisla-
ção que disciplina sobre os valores 
mínimos aplicados na saúde dos en-
tes públicos, a própria Carta Magna 
e a lei complementar n.° 141 confe-
rem respaldo legal. A princípio, cum-
pre salientar quatro informações 
importantes para o entendimento 
sobre os gastos mínimos com saú-
de, segundo a LC 141/2012: quais 
são as despesas que se enquadram 
como Ações e Serviços Públicos de 

Saúde (ASPS); o que não se configu-
ra como tais despesas; qual a base 
de cálculo utilizada para se calcular 
o valor devido e o percentual míni-
mo a ser observado pelos municípios 
para atender aos dispositivos legais.

Segundo o art. 3° da referida 
lei, as despesas destinadas a pro-
moção das ações e serviços públi-
cos de saúde (ASPS) são exempli-
ficadas a seguir: (a) desembolsos 
para trabalhos envolvendo a vigi-
lância em saúde, como capacita-
ção de profissionais da vigilância; 
(b) políticas de atenção integral e 
universal, como a reabilitação fí-
sica; (c) ações vinculadas ao Siste-
ma Único de Saúde (SUS): capaci-
tação dos profissionais, aquisição 
de insumos,  subsídios ao desen-
volvimento científico e tecnológi-
co das instituições, e investimen-
tos na rede física; (d) saneamento 
básico de pequenas comunidades, 
como aldeias indígenas e comuni-
dades quilombolas; e, por fim, (e) 
ações de manejo ambiental para 
controle de vetores de doenças, 
desde que articulados nos Planos 
de Saúde, etc. (BRASIL, 2012).

Por sua vez, a lei estabelece no 
art. 4° aquelas despesas públicas 
que não fazem parte das ASPS, mas, 
sim, de outros programas, como 
modelo: (a) pagamento de aposen-
tadorias e pensões de servidores 

da saúde 
ou de ven-
cimentos a  
servidores que 
desenvolvam ati-
vidades alheias à essa 
área; (b) ações de saneamento bási-
co para as quais já são cobradas ta-
xas e tarifas, como exemplo, tarifa 
para coleta do lixo urbano; (c) obras 
de infraestrutura externas aos equi-
pamentos de saúde, como asfalto 
de ruas; e (d) ações e serviços pú-
blicos de saúde custeados com re-
cursos distintos, não podem ser cus-
teados com recursos do ASPS, como 
Academias de Saúde que não este-
jam contidas nos Planos de Saúde 
(BRASIL, 2012). 

Postas essas considerações aci-
ma sobre o que é ou não é despe-
sa com ASPS, falar-se-á, doravan-
te, sobre qual percentual mínimo 
deve ser aplicado pelos municípios 
e como é procedida a base de cál-
culo. Assim, segundo o art. 7° da 
LC 141/2012, os municípios deve-
rão aplicar anualmente em ações 
e serviços públicos de saúde, no 
mínimo, 15% das suas receitas lí-
quidas dos impostos arrecadados 
e outras transferências legais da 
União, ou tecnicamente abreviada 
para RLIT (Receita Líquida de Im-
postos e Transferências) (BRASIL, 
2012; POSSOLLI; VIEIRA, 2020).  

“De fato, a saúde é um dos temas de grande 
repercussão no setor público, uma vez que é 

preconizada como um direito universal e dever do 
Estado, inclusive, com a existência de percentuais 

mínimos obrigatórios a serem observados pelos entes 
(BRASIL, 1988).”
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Em síntese, essa base de cálcu-
lo da RLIT será composta pelos im-
postos de competências municipais: 
IPTU, ISS e ITBI, adicionados de re-
passes proporcionais de outros tri-
butos de competência da União e 
do estado, como: IRRF, ITR, IPVA, 
ICMS, IPI e o FPM. Este montante é 
calculado e disponibilizado bimes-
tralmente nos Relatórios Resumidos 
de Execução Orçamentária (RREO) 
dos municípios no quadro do “De-
monstrativo das Receitas e Despe-
sas com Ações e Serviços Públicos 
de Saúde”. 

Ao finalizar esta seção, urge 
enfatizar duas reflexões feitas por 
autores que pesquisaram sobre os 
gastos da saúde tomando por base 
os princípios da administração pú-
blica (transparência e eficiência). 
Primeiro, os autores Possolli e Viei-
ra (2020) estudaram sobre os inves-
timentos na ASPS em municípios 
catarinenses e conseguem ratificar 
que tais municípios cumprem fiel-
mente a obrigação legal de investir, 
pelo menos, os 15% da RLIT, no en-
tanto, revela necessidade de maior 
transparência dessas informações a 
fim de garantir democracia partici-
pativa. Ademais, enfatizando sobre 
esse teto mínimo definido em lei, 
Gomes, Bezerra Filho e Nascimen-
to (2020) chamam a atenção para 
a real necessidade de se trabalhar 
esse percentual mínimo, uma vez 
que isso torna o orçamento enrije-
cido, a gestão moldada a conseguir 
aplicar todo aquele percentual e, 
por fim, o percentual aplicado diz 
pouco sobre eficiência dos gastos 
públicos tampouco sobre qualida-
de dos serviços prestados na saúde.

2.3 Estudos anteriores

Algumas pesquisas anteriores 
buscam evidenciar a gestão dos 
recursos em prol da aplicação em 
ações e serviços para a saúde pú-
blica. No Quadro 1, a seguir, são 

apresentadas uma síntese de refe-
rências e os principais resultados 
encontrados, sobre o tema propos-
to nesse estudo.

Como pôde se observar, trata-
-se de uma temática bem relevante 
para a gestão pública, sobretudo, 
a partir da modernização da admi-
nistração pública, a qual deve estar 
mais preocupada em gerir seus re-
cursos públicos de forma eficiente, 
eficaz e com qualidade. 

3. Procedimentos 
Metodológicos

A pesquisa é classificada como: 
bibliográfica e documental; descriti-
va e de abordagem qualitativa. Para 
tanto, parte-se de um estudo que se 
propõe a analisar as despesas públi-
cas voltadas a Ações e Serviços Pú-
blicos de Saúde (ASPS) no Municí-
pio de Caicó (RN) dentre os anos de 
2018 a 2020. 

Este trabalho é por sua essên-
cia uma pesquisa bibliográfica, 
uma vez que se apoia em outras 
fontes de estudos para corrobo-
rar com os resultados encontra-
dos, além de interessar ao pesqui-
sador uma maior exploração sobre 
o tema de estudo (GIL, 2010). Por 
sua vez, também trata-se de um 
estudo documental, ao passo que 
se utilizam materiais que não re-
ceberam tratamento analítico e 
não estão atentos ao rigor acadê-
mico-científico (GIL, 2010), como, 
por exemplo, a fonte dos dados 
coletados nesta pesquisa que foi 
composta majoritariamente pelos 
Relatórios Resumidos de Execução 
Orçamentária (RREO), dos anos de 
2018 a 2020, disponibilizados na 
página eletrônica do Município de 
Caicó (RN) e na página da Secre-
taria do Tesouro Nacional, através 
do Sistema de Informações Contá-
beis e Fiscais do Setor Público Bra-
sileiro  (Siconfi).

Quadro 1 - Estudos relacionados à aplicação dos recursos públicos 
em serviços de saúde

Autor(es)/Ano Objetivos Principais contribuições

FIGUEIREDO 
et al. (2018)

Analisar os indicadores dos gastos 
públicos e privado no Brasil e países 
selecionados com sistemas universais de 
saúde, no período de 2000 a 2014.

Apesar de não haver relação entre 
gastos públicos e serviços de saúde com 
qualidade, percebe-se que o gasto público 
com saúde no Brasil é aquém do que se 
espera para ter, efetivamente, um sistema 
universal, gratuito e integral. Tais desafios 
podem ser superados caso haja maior 
interesse e atuação do Estado.

DUARTE 
(2020)

Ressaltar a importância de levar em 
conta um leque maior de informações 
dos perfis municipais, quando da análise 
dos percentuais de recursos aplicados na 
saúde dos municípios mineiros

A legislação deve ser apenas um 
parâmetro para análise da eficácia dos 
gastos com saúde, mas não o único.

FUJIWARA; 
CHROPACZ; 
OFFMANN, 
(2020)

Apresentar uma visão panorâmica dos 
efeitos da pandemia de COVID-19 
na arrecadação tributária e a 
disponibilização dos serviços públicos 
nos Municípios.

A queda da arrecadação das prefeituras 
municipais em face à Covid-19 se 
confronta com maior necessidade de ações 
de saúde para combate a pandemia.

FALCÃO 
(2020)

Analisar a evolução dos gastos na Atenção 
Primária em saúde dos municípios 
pernambucanos entre 2008 e 2018.

Os gastos com saúde são crescentes nos 
municípios pernambucanos, enquanto 
que os recursos são limitados, assim urge 
novas estratégias, como políticas para 
saúde primária.

ALMEIDA; 
GONÇALVES; 
NUNES (2021)

Analisar se os municípios brasileiros que 
destinam maiores recursos orçamentários 
em saúde também apresentam melhores 
indicadores de qualidade do gasto 
público em atenção primária.

A combinação entre melhor alocação dos 
recursos públicos e ações de saúde primária 
é relevante para o atingimento de melhores 
indicadores de qualidade do gasto público.

Fonte: dados da pesquisa (2021).
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Além disso, com o intuito de 
atender ao objetivo geral e carac-
terizar o fenômeno estudado nes-
ta pesquisa, foi desenvolvida uma 
pesquisa classificada como descriti-
va (GIL, 2010). Nesse sentido, num 
primeiro momento, há a apresen-
tação e os registros dos dados co-
letados nos Relatórios de Execução 
Orçamentária e, a partir daí, proce-
de-se com a análise dos montantes 
de gastos públicos com as ASPS no 
Município de Caicó.

A pesquisa pode ser classificada 
quanto à abordagem como quali-
tativa e/ou quantitativa, a depen-
der se o objetivo do estudo é ape-
nas interpretar/compreender o 
fenômeno ou se é necessário men-
surar os fatos por meio da estatís-
tica (PROETTI, 2018). Logo, a pes-
quisa trata-se de uma abordagem 
qualitativa, tendo em vista a men-
suração e descrição dos dados co-
letados no portal do município e 
na página do Tesouro Nacional, 
em específico, na seção dos RREO, 
a respeito dos gastos com a saú-
de do município a fim de atender 
à problemática da pesquisa, sem, 
contudo, utilizar-se de outras téc-
nicas estatísticas para analisá-los. 

3.1 Do objeto de estudo, a coleta 
e análise dos dados 

O município do presente estu-
do (Caicó) está localizado no inte-
rior riograndense (Figura 1), além 
disso possui um elo forte com mu-
nicípios de toda região do Seridó 
potiguar e de alguns municípios 
do Estado da Paraíba, sendo um 
raio de influência de mais de 11 
municípios (QUEIROZ, 2018). Ele 
possui, segundo as estatísticas do 
Instituto Brasileiro de Geografia e 
Estatística (IBGE), uma população 
estimada em 2020 de 68.343 ha-
bitantes e o Índice de Desenvolvi-
mento Humano Municipal (IDH-M) 
de 0,710. 

Este município estudado apre-
senta a seguinte configuração, 
cujas informações serão importan-
tes para a análise dos resultados 
na seção seguinte:

• População estimada nos úl-
timos anos: 67.554 habitan-
tes (2018); 67.952 habitantes 
(2019) e  68.343 habitantes 
(2020). Fonte: IBGE - Estimati-
vas da População (2021).

• Colocação do município do es-
tado do RN com referência ao 
ranking da população: 7º colo-
cado. Fonte: IBGE - @Cidades 
(2021).

• Quantidade de estabelecimen-
tos de saúde distribuído en-
tre as zonas, em dezembro de 
2020: 3 postos de saúde na 
Zona Rural; 10 Unidades Bá-
sicas de Saúde na Zona Urba-
na; 10 Unidades de Saúde da 
Família na urbe e 3 des-
tas na Zona Rural; 1 Cen-
tro de Atenção Psicosso-
cial (CAPS) e 1 unidade 
móvel de nível pré-hos-
pitalar (SAMU) - na ci-
dade; e, por fim,  três 
unidades hospitalares 
na cidade. Fonte: CNES 
(2020).

Tais informações anteriores re-
presentam a organização de Caicó 
(RN) no que diz respeito aos equi-
pamentos que ofertam serviços de 
saúde pública no município. Os hos-
pitais atendem à população local e 
demais municípios da região, e as 
demais unidades dispersas pelo mu-
nicípio apresentam uma fonte de 
conexão entre o paciente e a rede 
de saúde básica ofertada pela Secre-
taria de Saúde do município. Ainda 
assim, os resultados do modelo de 
Indicadores de Vulnerabilidade de 
Infraestrutura Urbana (IVIU) cria-
do em uma tese doutoral, pontuam 
que o Município de Caicó apresen-
ta carências significativas na presta-
ção de serviços urbanos, sobretudo, 
na variável saúde (QUEIROZ, 2018).

Figura 1 - Mapa do Rio Grande do Norte com destaque para 
Município de Caicó

Fonte: IBGE (2021).
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A respeito dos dados coletados, 
eles se referem a três anos: 2018, 
2019 e 2020, e foram obtidos no 
mês de julho de 2021 por meio das 
publicações bimestrais dos Relató-
rios Resumidos de Execução Orça-
mentária (RREO) disponibilizadas no 
portal do Município de Caicó (RN), 
na guia da LRF, bem como, na pági-
na do Siconfi-Finbra viabilizada pela 
Secretaria do Tesouro Nacional. A in-
tenção de pesquisar sobre tais anos 
pauta-se, a priori, no interesse do 
pesquisador em investigar como 
tem sido gerido o dinheiro públi-
co na conjuntura da saúde de Cai-
có (RN), em especial, frente à grave 
crise sanitária da pandemia de Co-
vid-19 por que passa todo o mundo. 

Ao finalizar coleta e análise de da-
dos, serão elaboradas tabelas e figu-
ras em planilhas do Excel para que 
se tenha melhor percepção dos re-
sultados encontrados nesta pesquisa. 
Nesse sentido, as tabelas cumprem a 
função de relacionar a quantidade de 
recursos disponíveis (receitas) x recur-
sos aplicados (despesas) no Municí-
pio de Caicó (RN), no que tange à 
ASPS, mediante os 18 bimestres estu-
dados dentre os três anos, enquanto 
que as figuras ilustram o comparativo 
dos percentuais de aplicação do mu-
nicípio em ASPS, bem como a receita 
realizada per capita para uma melhor 
análise geral do tema nos anos.

4. Apresentação dos 
Resultados e Discussão

Mediante os dados coletados 
nos Relatórios de Execução Orça-
mentária do município, nos seis bi-
mestre de cada ano, é possível iden-
tificar quanto foi a Receita líquida 
de Impostos e Transferências, bem 
como qual foi o percentual aplica-
do em Ações e Serviços Públicos de 
Saúde. A Tabela 1, como segue, in-
forma esses valores. 

A metodologia de cálculo ado-
tada na Tabela 1 revela que: o mu-
nicípio potiguar, em 2018, apresen-
tou a Receita Líquida de Impostos 
e Transferências (RLIT), oscilando 
de 13 milhões até 68,65 milhões 
de reais no último bimestre, e, em 
média, foram aplicados 30,34% 

das Receitas no valor gasto em saú-
de com ASPS pelo município. Con-
tudo, para a amostra da aplicação 
em ASPS no ano de 2018, identi-
fica-se uma anomalia nos dados, 
uma vez que o valor do 1º bimestre 
(24,28) revela um outlier em rela-
ção aos demais bimestres, logo, ao 
desconsiderá-lo da base de dados, 
a nova média mais prudente e coe-
rente ao ano de 2018 em ASPS é de 
31,55%. Ainda assim, vale ressaltar 
que essa análise para identificação 
dos outliers estendeu-se para todos 
os períodos com base no método 
do boxplot (FREITAS, 2019, p. 34), 
sendo que apenas houve anomalia 
no 1° bimestre de 2018.  

Já em 2019, a receita líquida 
realizada variou de 14 milhões até 
71,92 milhões de reais, represen-

Tabela 1 - Realização da Receita Líquida arrecadada em  
Caicó (RN) por ano

Município 
Caicó (RN)

2018 2019 2020
Rec. Líq. de 
Impostos e 

Transferências 
(R$)

Aplicado 
ASPS (%)

Rec. Líq. de 
Impostos e 

Transferências 
(R$)

Aplicado 
ASPS (%)

Rec. Líq. de 
Impostos e 

Transferências 
(R$)

Aplicado 
ASPS (%)

1ºBIM 13.065.389,00 24,28 14.086.903,10 22,60 15.400.398,39 37,62
2ºBIM 23.695.970,82 30,30 25.890.444,16 26,62 26.193.526,40 55,94
3ºBIM 35.363.704,48 31,10 38.691.399,45 27,41 36.552.494,81 65,47
4ºBIM 46.795.399,28 31,02 49.772.106,47 28,79 47.294.908,78 71,95
5ºBIM 56.116.535,74 32,12 60.010.159,05 30,06 57.780.139,34 30,16
6ºBIM 68.653.709,51 33,21 71.922.731,67 32,84 71.266.669,23 33,68

MÉDIA 40.615.118,14 30,3383 43.395.623,98 28,05 42.414.689,49 49,14
Fonte: elaboração própria com base nos RREO (2021).

“Mediante os dados coletados nos Relatórios de 
Execução Orçamentária do município, nos seis 

bimestre de cada ano, é possível identificar quanto 
foi a Receita líquida de Impostos e Transferências, 

bem como qual foi o percentual aplicado em Ações e 
Serviços Públicos de Saúde.”
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tando um aumento de arrecadação 
em face do ano anterior. No entan-
to, o percentual aplicado em ASPS 
decresceu para 28,05% neste ano. A 
média de arrecadação desse período 
foi de 43,39 milhões de reais, sendo 
que o último bimestre apresentou 
uma receita líquida superior a 70 
milhões e o percentual aplicado em 
ASPS foi no montante de 32,84%. 

Por sua vez, no ano de 2020, a 
receita líquida de impostos e trans-
ferência esteve no intervalo de 15 
milhões até atingir uma arrecada-
ção expressiva de 71,27 milhões 
no último bimestre. Nesse perío-
do, também se observa o maior 
percentual de gastos com ASPS no 
município de acordo com os anos 
estudados, conforme mostram os 
números da última coluna, como, 
por exemplo, no quarto bimes-
tre o percentual de ASPS totalizou 
71,95%, enquanto que a média no 
ano de 2020 foi de 49,14%. 

Assim, inicialmente, já se con-
segue visualizar que o município 
estudado respeitou, nesse inter-
valo de tempo, o mínimo cons-
titucional de 15% de aplicação 
dos recursos em ASPS, conforme 
preconiza a Lei Complementar 
n.°121 (BRASIL, 2012). Também é 
válido destacar que esses percen-
tuais mínimos sendo respeitados 
pelos entes municipais cumprem 
também os requisitos estipulados 
pela Lei de Responsabilidade Fis-
cal (LRF/2000), no seu art. 25, no 
sentido de viabilizar a realização 
de transferências voluntárias por 
parte de outros entes para a enti-
dade municipal. 

Em sequência, a Figura 2 eviden-
ciará o montante das RLIT média 
per capita de Caicó (RN) nos anos 
de 2018 a 2020. Para tanto, utili-
zam-se dos valores médios expostos 
sobre RLIT na tabela supracitada e 
realiza a divisão pela população es-
timada nos últimos anos, segundo 
o IBGE: 67.554 hab. (2018); 67.952 
hab. (2019) e  68.343 hab. (2020).

Essa Figura 2 demonstra algu-
mas nuances específicas sobre o 
fenômeno estudado, pois, além de 
mensurar quanto o município dis-
põe de Receita Líquida para ser gas-
to com ASPS por pessoa, esses nú-
meros revelam que, muito embora, 
a população tenha aumentado 
com o tempo, as receitas ar-
recadadas pelo município por 
meio de impostos e transfe-
rências legais (RLIT) por 
pessoa sofreram um leve 
decréscimo no último 
ano, quando compara-
do a 2019. Vale salientar 
ainda que esses núme-
ros representam apenas 
uma média do valor gas-
to per capita para fins de 
análise geral, entretanto, essa 
realidade é instável ao longo 
dos bimestres e podem carac-
terizar o contexto econômico 
por que o município passa, 
como, por exemplo, são no-

tórios os efeitos da pandemia da 
Covid-19, mediante a restrição do 
comércio, na arrecadação tributá-
ria dos entes públicos (FUJIWARA; 
CHROPACZ; OFFMANN, 2020). 

Em adição, também optou-se 
neste estudo pela elaboração de um 

gráfico que fizesse uma compa-
ração entre os percentuais mé-
dios aplicados no ASPS com 

o percentual mínimo cons-
titucional para assim dar 
maior robustez na análise 
proposta. Assim, a Figu-
ra 3, como segue, expõe 
esse comparativo. 

Assim, a Figura 3 de-
monstra o percentual 
médio de aplicação em 

ASPS pelo Município de 
Caicó (RN) ao longo dos três 
anos, bem como a diferen-
ça de aplicação, isto é, em 
quantos por centos o muní-
cipio excedeu o teto mínimo 
previsto na legislação (15%). 

Figura 2 - Receita arrecadada líquida média per capita

R$ 601,22 

R$ 638,62 
R$ 620,61 

2018 2019 2020

Fonte: elaboração própria (2021).

Figura 3 - Comparativo médio dos percentuais de aplicação  
do recurso em ASPS

31,55 %
28,05 %

49,14 %

36,25 %

16,55 %
13,05 %

34,14 %

21,25 %

2018 2019 2020 Média de aplicação

Comparativo dos Percentuais de Aplicação

Percentual ASPS Percentual de diferença de aplicação

Fonte: elaboração própria com base nos RREO (2021).
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A média calculada sinaliza que Cai-
có conseguiu aplicar de toda receita 
líquida arrecadada mais de 1/3 dos 
recursos em despesas com Ações e 
Serviços Públicos de Saúde (ASPS), 
o que representa uma diferença de 
21,25% em relação ao limite legal.

De certa forma, esses resulta-
dos vão de encontro aos estudos 
de Andrett et al. (2018) e Almeida, 
Gonçalves e Nunes (2021), os quais 
apontam sobre a importância de 
não apenas aumentar o valor gasto 
com saúde para ser eficiente, mas, 
sim, de evoluir nos indicadores e nas 
políticas planejadas para melhor co-
bertura de atendimento. Isso signifi-
ca que no Município de Caicó pode 
estar a ocorrer a evolução dos gas-
tos com a saúde sem, contudo, ha-
ver políticas de gestão dos recursos. 

Cumpre salientar alguns apon-
tamentos evidentes com base na 
análise das figuras antepostas, so-
bretudo, nos dois últimos anos de 
estudo: 2019 e 2020. Por ora, o ano 
de 2019 foi o período em que o mu-
nicípio conseguiu maior arrecada-
ção de receita líquida e, em contra-
ponto, teve o menor investimento 
em ASPS mediante os anos estuda-
dos. Já em momento a posteriori, 
2020, o município apenas conse-
guiu manter a proporcionalidade 
de arrecadação das receitas líqui-
das nos dois primeiros bimestres, 
mas, por outro lado, deteve o pe-

ríodo com maior dispêndio aplicado 
em ASPS, o que reflete diretamen-
te a conjuntura da crise sanitária da 
Covid-19 no setor público.  

Outrossim, é válido fazer uma 
reflexão desses dados do Municí-
pio de Caicó (RN), quando com-
parados a outros resultados en-
contrados por outros autores em 
pesquisas anteriores. A título de 
exemplo, os autores Possolli e Viei-
ra (2020) encontraram limitações 
no que tange à transparência da 
gestão desses recursos da ASPS 
em determinados municípios cata-
rinenses. Trazendo ao cenário local, 
é importante que o gestor tenha 
a preocupação de não expor ape-
nas resultados patrimoniais em de-
monstrativos, mas também de de-
senvolver projetos que tornem a 
contabilidade pública mais fácil e 
objetiva, como, por exemplo, di-
vulgação de relatórios mais analí-
ticos envolvendo como foram ar-
recadados tais receitas correntes; 
quais foram os gastos aplicados 
pelo ASPS e o porquê da variação; 
as condições econômicas e sociais 
dos habitantes, etc., segundo cita 
Possolli e Vieira (2020).

A respeito dos percentuais 
aplicados nas ações e nos serviços 
públicos de saúde de Caicó, per-
cebem-se resultados bem significa-
tivos de gastos, o que correspon-
deu a mais de um terço de toda 

receita arrecadada em média. Isso 
posto, pode haver a necessidade 
de revisar sobre esse volume de re-
cursos aplicados, uma vez que es-
ses índices podem estar a compro-
meter os recursos financeiros para 
outras áreas e, sobretudo, porque 
não se pode estabelecer estrita re-
lação entre desembolsos feitos e 
eficiência/retorno do serviço pú-
blico, conforme cita Queiroz et al. 
(2013); Figueiredo et al. (2018); 
Gomes, Bezerra Filho e Nascimen-
to (2020) e Silva e Crozatti (2020). 

Por fim, o enrijecimento do or-
çamento, no que tange à desti-
nação mínima de 15% das recei-
tas líquidas para Ações e Serviços 
Públicos de Saúde e, em especial, 
quando este valor é significativo, 
como foi no caso de Caicó (RN), 
que atingiu a marca de 71% em 
2020, deixa a seguinte reflexão: 
os gestores estão mais preocupa-
dos em atingir o percentual míni-
mo ou de proporcionar serviços de 
saúde pública de melhor qualidade 
para a população? A saúde pública 
do Brasil é de fato eficiente? (GO-
MES; BEZERRA FILHO; NASCIMEN-
TO, 2020).

5. Considerações Finais

O objetivo do artigo foi te-
cer análises pontuais sobre a rela-
ção receitas líquidas e gastos com 
Ações e Serviços Públicos de Saú-
de no Município de Caicó (RN) nos 
anos de 2018, 2019 e 2020. Consi-
dera-se, portanto, que o objetivo 

foi atendido, ao passo que fo-
ram coletados os valores refe-

rentes às ASPS nos Relatórios 
de Execução Orçamentária, 
que propiciaram a criação 
de tabelas e gráficos, além 
disso houve aprofundamen-

to teórico sobre como o as-
sunto é percebido por outros 
pesquisadores e, por conse-

guinte, enfatiza-se a importân-
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cia de políticas pla-
nejadas para melhor 
gerir os recursos da 

saúde e proporcionar 
melhor satisfação dos 

serviços prestados. 
Nesse contexto, a saú-

de pública brasileira reverbera 
como um tema de grande impor-

tância para a sociedade, inclusive, 
sendo um pilar defendido pelo Es-
tado por meio das expressões le-
gais da Carta Magna. Ainda assim 
também é um tema assistido pela 
Lei Complementar n.° 141/2012, a 
qual estipula valores mínimos a se-
rem observados pelos entes no que 
tange à aplicação dos recursos nas 
ações e serviços de saúde. Contu-
do, percebe-se que ainda é um se-
tor bastante carente na sociedade 
atual, ainda mais se concatenar, 
entre outras causas, a propagação 
do vírus da Covid-19 e a gestão 
ineficiente dos recursos.  

A respeito dos resultados en-
contrados, o Município de Caicó foi 
autossuficiente nos desembolsos 
orientados aos projetos da saúde 
durante todos os anos de estudo, 
aplicando, em média, 36,25% das 
suas receitas líquidas destinadas a 
tal fim. Embora, as receitas líqui-
das tenham sofrido leve decréscimo 
em razão do tempo e, em contra-
partida, as despesas empenhadas 

com ASPS, aumentado; a cidade 
estudada foi relativamente estável 
nas suas arrecadações, bem como 
nas aplicações de 2018 a 2020; e, 
o mais importante, ela atende aos 
preceitos estipulados na LC 141 so-
bre a aplicação mínima de 15%. 

Ademais, foi discutido sobre 
esse percentual aplicado apenas 
com despesas de saúde, uma vez 
que isto significa o comprometi-
mento financeiro de mais de um 
terço das receitas decorrentes de 
impostos e transferências de ou-
tros entes, o que pode restringir o 
avanço noutras áreas sociais. Não 
apenas comprometimento finan-
ceiro significativo e números divul-
gados, porém, principalmente, a 
necessidade de tornar essas infor-
mações transparentes para permi-
tir o controle social e, em especial, 
investigar se há realmente eficiên-
cia com os gastos aplicados na saú-
de, de modo a gerar maior retorno 
à sociedade em forma de serviços 
prestados com qualidade. 

Adicionalmente, é notório ob-
servar que a principal limitação 
desta pesquisa prende-se à amos-
tra considerada no período de 
2018 a 2020, considerando 18 bi-
mestres ao todo. Como a pesqui-
sa toma por base a consulta em 
duas fontes de dados para fins de 
maior precisão dos dados analisa-

“A respeito dos resultados encontrados,  
o Município de Caicó foi autossuficiente nos 

desembolsos orientados aos projetos da saúde  
durante todos os anos de estudo, aplicando,  
em média, 36,25% das suas receitas líquidas 

destinadas a tal fim.”
dos, que sejam: os relatórios viabi-
lizados pela página eletrônica do 
executivo municipal e pelo Siconfi, 
assim atesta-se que aquela plata-
forma não disponibiliza os relató-
rios dos anos anteriores ao período 
de 2018, enquanto que apenas a 
página do Tesouro Nacional publi-
ca tais relatórios a partir de 2015. 
Por tal razão, houve preferência 
pelos dados fornecidos entre os 
anos de 2018 a 2020 por ambas 
as páginas, além da escolha por tal 
período ser feita de forma intencio-
nal a fim de verificar como ficou a 
organização dos recursos públicos 
com saúde no Município de Caicó 
(RN) mediante a pandemia do novo 
coronavírus, possibilitando uma vi-
são comparativa. 

Ao finalizar este artigo, não se 
declara por esgotado o leque de 
possibilidades para ampliação de 
novas pesquisas científicas sobre 
tal área. Espera-se, por exemplo, 
que tal pesquisa possa ser aplicada 
em outros municípios com estrutu-
ra semelhante a do Município de 
Caicó (RN), a fim de permitir uma 
análise comparativa ou, até mes-
mo, implementar o uso da técnica 
DEA para investigar a eficiência re-
lativa dos gastos com saúde na re-
gião do Seridó potiguar. 
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A expertise é a capacidade adquirida por meio de 
prática ou estudo individual. Ela é conquistada na área 
pessoal e profissional e composta de um conjunto de 

conhecimentos técnico-científicos, de habilidades e do acúmulo 
de conhecimentos ao longo de uma trajetória de vida escolar e de 
trabalho. Este estudo avalia a influência da expertise representada 
pela formação acadêmica e experiência profissional dos membros 
do Conselho de Administração na rentabilidade e no valor de 
mercado em empresas brasileiras transnacionais. A população foi 
composta das empresas brasileiras não financeiras com registro 
ativo e com ações negociadas na [B]3 no período de 2014 a 
2018. Os dados financeiros foram coletados do banco de dados 
da Refinitiv Eikon®, e os currículos resumidos dos membros do 
Conselho de Administração nos Formulários de Referência das 
empresas. Os resultados confirmam que há relação significativa 
e positiva entre a experiência profissional dos membros do 
Conselho de Administração e o valor de mercado nas empresas 
brasileiras transnacionais e que o nível de formação e experiência 
se reflete no desempenho das organizações. Os resultados são 
consistentes de que experiência profissional tende a refletir no 
valor de mercado das organizações.
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1. Introdução

Desde que as empresas se tor-
naram complexas, dinâmicas e glo-
balmente competitivas, o conheci-
mento e as habilidades necessárias 
para entender e administrar os ne-
gócios direcionaram a necessidade 
de uma maior diversidade de ex-
pertise dos gestores. A expertise é 
um ingrediente vital da habilidade 
humana e essencial para estabele-
cer níveis de competência nas di-
versas áreas de especialização com 
o objetivo de desempenhar uma 
atividade ou de obter um domínio 
específico de conhecimento. A ex-
pertise é entendida como um bem 
conquistado na área pessoal e pro-
fissional, constituído por um con-
junto de conhecimentos técnico-
-científicos, habilidades, acúmulo 
de conhecimentos e experiências 
adquiridas ao longo de uma tra-
jetória de vida escolar e de traba-
lho. Este estudo analisa a exper-
tise, representada pela formação 
acadêmica e experiência profissio-
nal, cujos membros do Conselho de 
Administração (CA) acumulam du-
rante suas carreiras e que, poste-
riormente, as utilizam para anteci-
par decisões que tenham potencial 
para influenciar o desempenho fi-
nanceiro das empresas.

As empresas se caracterizam 
como “uma coalizão de grupos e 
interesses, com cada um tentando 
obter algo da coletividade, intera-
gindo com os outros e cada um 
com suas próprias preferências e 
objetivos”. Assim, as estratégias 
entre os players “mediam as re-
lações organizacionais mais do 
que as forças de mercado” (PFEF-
FER; SALANCIK, 2003, p. 36). Des-
sa forma, esses players exploram 
os desequilíbrios de forças que re-
sultam das interdependências or-
ganizacionais de recursos no am-
biente externo, conduzindo as 
empresas a adotarem estratégias 
que melhorem seu desempenho 

econômico-financeiro, utilizando 
a expertise dos membros do con-
selho como um recurso externo 
para auxiliar a tomada de decisão 
nas empresas.

Entre os temas que examinam 
a responsabilidade e as atividades 
dos conselhos, as características de 
formação acadêmica e a experiên-
cia profissional que os membros do 
Conselho de Administração (CA) 
acumulam ao longo de sua trajetó-
ria podem ser discutidas sob a lente 
da Teoria da Dependência de Recur-
sos (TDR). A utilização da formação 
acadêmica e experiência profissio-
nal como proxies para a expertise 
permitem analisar se as característi-
cas profissionais dos membros dos 
conselhos, divulgadas anualmen-
te pelas empresas comportam ele-
mentos valorativos com potencial 
para afetar a rentabilidade e o valor 
de mercado de empresas que ope-
ram em mercado internacional. 

De acordo com a TDR (PFEF-
FER; SALANCIK, 1978), a experiên-
cia profissional dos diretores e dos 
conselheiros serve como canal por 
meio do qual a organização reduz 
as interdependências ambientais, 
sendo que as características e a 
composição do Conselho de Admi-
nistração podem conduzir as em-
presas a um melhor desempenho 
e lucratividade (WALLS; HOFFMAN, 
2013). Embora a Teoria da Agência 
(JENSEN; MECKLING, 1976) seja a 
teoria predominantemente usada 
na pesquisa sobre conselhos de ad-
ministração, a Teoria da Dependên-
cia de Recursos (TDR) parece ser 
mais bem-sucedida para ajudar a 
compreender o papel dos conse-
lhos de administração. Como cada 
membro do Conselho de Adminis-
tração traz diferentes elos e recur-
sos para o conselho, a TDR prevê 
que a composição diferenciada e 
refinada no Conselho de Adminis-
tração e a maturidade, liderança e 
julgamento analítico, que são es-
perados dos membros do Conse-

lho de Administração podem ser 
um gatilho preditor de recursos 
ambientais. Nesse contexto, os ar-
gumentos acima correspondem à 
discussão de que as característi-
cas dos membros do Conselho de 
Administração, representados por 
meio de sua experiência profissio-
nal e formação acadêmica, podem 
influenciar decisões que potencia-
lizam o desempenho das empre-
sas. Além disso, a diversidade de 
conhecimentos e as experiências 
podem orientar decisões da empre-
sa na busca de agregação de valor 
para os acionistas. A lógica é que a 
experiência profissional e a forma-
ção acadêmica permitem que aos 
membros dos conselhos repliquem 
práticas de gestão bem-sucedidas 
nos mercados nacionais e interna-
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cionais. Por meio da formação aca-
dêmica e da experiência profissio-
nal, os membros do Conselho de 
Administração desenvolveriam não 
só uma melhor compreensão dos 
ambientes de negócios, mas o rela-
cionamento dessas estratégias com 
o setor da empresa, provendo ha-
bilidades que aumentam a capaci-
dade de estimar riscos e melhorar 
retornos financeiros, o que refleti-
ria no desempenho e valor de mer-
cado das empresas.

Portanto, este estudo examina 
se os membros do Conselho de Ad-
ministração com experiência pro-
fissional e formação especializada 
atuam como facilitadores capazes 
de extrair e transferir conhecimen-
to para a empresa, ajudando-a a 
adotar práticas que influenciam 
seu desempenho e o valor de mer-
cado em empresas transnacionais. 
Nesse sentido, pretende-se respon-
der ao seguinte problema de pes-
quisa: Qual a influência da for-
mação acadêmica e experiência 
profissional dos membros do 
Conselho de Administração na 
rentabilidade e valor de mercado 
em empresas brasileiras transna-
cionais e nacionais sob a lente 
teórica da Teoria da Dependên-
cia de Recursos?

2. Revisão da Literatura  

Expertise é a habilidade ou co-
nhecimento especializado em um 
campo particular. Para Ericsson e 
Staszewski (1989), expertise é a 
capacidade adquirida por meio de 
prática ou estudo individual, para 
desempenhar bem uma tarefa e 
domínio específico. Praticar pode 
ser insuficiente para produzir al-
tos níveis de desempenho em uma 
habilidade, e a repetição não leva 
necessariamente a um melhor de-
sempenho, mas a prática susten-
tada no conhecimento é essencial 
a fim de estabelecer um alto nível 
de competência em todas as áreas 
de expertise.

Neste estudo, a expertise é em-
pregada como sinônimo de forma-
ção acadêmica e experiência pro-
fissional, portanto, consideram as 
experiências observáveis nas carac-
terísticas dos membros do Conse-
lho de Administração. As caracterís-
ticas do Conselho de Administração 
baseiam-se na noção de que expe-
riências observáveis são proxies vá-
lidas para a orientação cognitiva, 
valores, base de conhecimento, in-
fluenciam as decisões dos gestores 
e estão intimamente relacionados 
às características e expertises dos 
membros do Conselho de Adminis-
tração (HAMBRICK; MASON, 1984). 

A premissa de que os gestores 
são confrontados com muito mais 
informações do que podem lidar 
sugere que as decisões recaem so-
bre as pessoas com mais experiên-
cias profissionais e formação acadê-
mica, pois, quanto mais complexa 
for a decisão, mais aplicável será a 
expertise. A Lei n.º 6.404/1976 al-
terada pela Lei n.º 11.638/2007, e 
a Lei n.º 10.303/2001 não especifi-
cam a necessidade de formação, ex-
periência ou especializações reque-
ridas ao conselheiro para exercer 
suas funções no Conselho de Ad-
ministração. O Instituto Brasileiro 
de Governança Corporativa (IBGC, 
2015) também não qualifica a ne-
cessidade de formação específica 
ou experiência para exercer a fun-
ção de conselheiro, mas evidencia 
que os membros devem possuir di-
versidade de conhecimentos, expe-
riências, comportamentos, aspectos 
culturais, faixa etária e gênero. As-
sim, as características observáveis 
do Conselho de Administração po-
dem ser usadas como proxies para 
as dimensões complexas de suas 
personalidades. 

De acordo com Hambrick e Ma-
son (1984), quanto mais complexa 
forem as decisões, mais importan-
tes serão as características pessoais 
relacionadas à experiência e ao co-
nhecimento dos gestores. Nielsen e 

“Por meio da formação acadêmica e da experiência 
profissional, os membros do Conselho de Administração 

desenvolveriam não só uma melhor compreensão dos 
ambientes de negócios, mas o relacionamento dessas 

estratégias com o setor da empresa, provendo habilidades 
que aumentam a capacidade de estimar riscos e 

melhorar retornos financeiros.”
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Nielsen (2013) expõem que as dife-
rentes características dos conselhos 
obtidas na carreira afetam às de-
cisões e comprometem diretamen-
te na escolha estratégica e no de-
sempenho organizacional, e que o 
nível de formação educacional dos 
diretores se reflete nas característi-
cas e no desempenho das organiza-
ções; afirmam que as experiências 
anteriores possuem potencial para 
identificar oportunidades de inves-
timentos no ambiente nacional e 
no internacional. 

A internacionalização das ativi-
dades das empresas é um processo 
no qual as companhias aumentam 
gradualmente seu envolvimento no 
mercado global, implicando a supo-
sição de que a formação acadêmi-
ca e conhecimento experiencial dos 
membros do Conselho de Adminis-
tração refletiriam no valor de merca-
do dessas empresas. Para executar 
atividades transnacionais de for-
ma eficiente, a diretoria e os mem-
bros do Conselho de Administração 
necessitam adquirir novos conhe-
cimentos, incluindo informações 
sobre mercados e técnicas de ope-
rações estrangeiras. Como não é fá-
cil o acesso a esses conhecimentos, 
as empresas alavancam suas estrutu-
ras de governança com o objetivo de 
alinhar com sua capacidade de lidar 
efetivamente com tais complexida-
des. Para Fran, Gui, Li e Zhu (2016), 
a experiência internacional permite 
aos membros dos conselhos replica-
rem práticas de gestão bem-sucedi-
das, e esses conhecimentos são fato-
res importantes reconhecidos pelos 
stakeholders quando da análise das 
empresas. Assim, essa diversidade 
de formação e experiência ajuda na 
tomada de decisão, particularmente 
onde a atividade comercial interna-
cional está envolvida.

A formação acadêmica é repor-
tada como importante atributo do 
Conselho de Administração. Li, Sun 
e Ettredge (2010) destacaram que 
são importantes nos conselheiros o 

conhecimento em econo-
mia, finanças, contabili-
dade, mercado nacional 
e internacional; e que a 
maior qualificação so-
bre conhecimentos con-
tábil poderia atrair a atenção 
de stakeholders. Para Li, Wei e Lin 
(2016), empresas que possuem di-
retores com qualificação acadêmica 
e experiência profissional obtidas no 
exterior atraem mais investidores ins-
titucionais e analistas de mercado. 
Johnson et al. (2013) afirmam que a 
presença de membros do Conselho 
de Administração com experiência e 
formação tende a mitigar a descon-
fiança dos investidores em decisões 
com operações no mercado, pois 
esse acúmulo de conhecimento per-
mite identificar oportunidades e mi-
nimizar incertezas. Jermias e Gani 
(2014) argumentam que conselhos 
com membros altamente qualifica-
dos são melhores em monitorar o 
gerenciamento das empresas, suge-
rindo que as empresas incluam pro-
fessores universitários entre os mem-
bros do conselho, uma vez que essa 
profissão é considerada credível e as 
empresas os indicariam para o con-
selho com o intuito de aumentar o 
valor de mercado. Por meio da for-
mação e da experiência profissional, 
os diretores desenvolvem não só 
uma melhor compreensão dos am-
bientes de negócios, mas o relacio-
namento dessas estratégias com o 
setor da empresa e tendem a desen-
volver habilidades que aumentam a 
confiança na capacidade de estimar 
riscos e retornos (NIELSEN; NIELSEN, 
2013).

De acordo com a TDR, os direto-
res de uma empresa deveriam ajudar 
a absorver e lidar com as incertezas 
ambientais. Pfeffer e Salancik (1978) 
observaram que, quando uma orga-
nização nomeia um indivíduo para 
um conselho, espera-se que esse 
apoie a organização e preocupe-se 
com seus problemas e apresente al-

ternativas para ajudar a empre-
sa estrategicamente. Portanto, os 
membros do Conselho de Admi-
nistração com experiência pro-
fissional e formação especializada 
atuariam como facilitadores capazes 
de extrair e transferir conhecimento 
para a empresa, ajudando-a a ado-
tar práticas que aumentem seu valor 
de mercado.

3. Método  
 
O estudo foi realizado em em-

presas brasileiras transnacionais de 
capital aberto listadas na [B]3 Brasil 
Bolsa Balcão. Para obter as informa-
ções sobre as características de for-
mação acadêmica e experiência pro-
fissional dos membros do Conselho 
de Administração dessas empre-
sas, coletam-se os dados apresen-
tados nos Formulários de Referên-
cias (FR), no Item 12.6 que trata da 
composição e experiência profissio-
nal do Conselho de Administração e 
do Conselho Fiscal, obtidos no site 
da Comissão de Valores Mobiliários 
(CVM). Utilizam-se os dados do FR, 
por ser um documento eletrônico 
e obrigatório sua elaboração pelas 
empresas a partir de 2010, sendo 
os critérios de divulgação de infor-
mações nesse formulário, regula-
do por meio da Instrução CVM n.º 
480/2009. Os dados do valor de 
mercado foram coletados do banco 
de dados da Thomson Reuters Ei-
kon® e formarão um construto para 
o valor de mercado da empresa.

Quanto ao período de análise, 
utilizaram-se as informações pu-
blicadas entre o período de 2014 
a 2018. Justifica-se esse período de 
cinco anos devido ao fato de a Ins-
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trução CVM n.º 552/2014 dispor 
que as informações prestadas pe-
las empresas no Formulário de Re-
ferência (FR), quanto à composição, 
experiência profissional e formação 
dos membros do Conselho de Ad-
ministração, devem representar as 
principais experiências e formação 
dos membros do conselho relativos 
aos últimos cinco anos.

A população foi composta de 
todas as empresas brasileiras não fi-
nanceiras com registro ativo e lista-
das na [B]3, perfazendo um total de 
280 empresas, na posição de 12 de 
maio de 2019. Para a identificação 
em empresa transnacional, utiliza-
-se o relatório publicado pelo Mi-
nistério da Economia Indústria, Co-
mércio Exterior e Serviços (MDIC) 
(2019), que apresenta o cadastro 
de empresas brasileiras exportado-
ras e importadoras, atualizado até 
setembro de 2019.

Para a empresa permanecer na 
amostra, foram estabelecidos os se-
guintes critérios de filtragem: apre-
sentar atividades de exportação e 
negócios internacionalizados no pe-
ríodo; não apresentar Patrimônio Lí-
quido negativo no período analisa-
do; apresentar os dados contábeis 
necessários para a determinação 
das variáveis de pesquisa; possuir 
cotações nos seus preços de ações 
no período em estudo;  apresentar  

Formulário de Referência nos anos 
de 2014 a 2018 no  website da 
CVM, com as informações curricu-
lares sobre os membros do Conse-
lho de Administração, bem como os 
dados financeiros necessários para 
avaliação do valor de mercado. 

Foram excluídas as empresas in-
ternacionalizadas que declaram no 
FR que não houve receitas relevan-
tes provenientes do exterior no pe-
ríodo. Desse modo, a amostra final 
foi composta de 159 empresas e 
culminaram em um painel balan-
ceado, classificadas em 65 empre-
sas transnacionais e 94 empresas 
nacionais, distribuí-
das em nove setores 
econômicos diferen-
tes. As 65 empresas transnacionais 
constituíram um painel balanceado 
com 325 observações no período, 
e as 94 empresas, 470 observa-
ções. Considerando o período 
de estudo foram analisados 
os 6.307 currículos dos mem-
bros dos Conselhos de Admi-
nistração. 

Justifica-se a exclusão 
das empresas financeiras, 
como bancos, seguradoras, 
fundos diversos e consórcios, 
por possuírem ativos e passivos 
que necessitam ser divulgados em 
conformidade com a  IFRS 13 Fair 
Value Measurement (IASB, 2011). 

Ainda, pelo fato de essas entida-
des financeiras apresentarem es-
sas particularidades na norma, 
utilizam indicadores econômico-fi-
nanceiros específicos na avaliação 
de seu desempenho e apresentam 
planos de contas diferentes da-
quelas empresas que atuam em 
setores não financeiros, impossi-
bilitando a mensuração e compa-
ração de determinadas variáveis 
utilizadas neste estudo. 

“A população foi composta de todas as empresas 
brasileiras não financeiras com registro ativo 
e listadas na [B]3, perfazendo um total de 280 
empresas, na posição de 12 de maio de 2019.”
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Para mapear a expertise dos 
membros do Conselho de Adminis-
tração, foram construídos dois índi-
ces denominados Formação Acadê-
mica e Experiência Profissional com 
as características esperadas dos 
membros do Conselho de Adminis-
tração. Para codificação do Índice 
Formação Acadêmica, foi atribuído 
um ponto para os itens que o com-
põe, caso a resposta seja “SIM”, e 
foi atribuído zero ponto quando for 
“NÃO”. Em função desses critérios 
para codificação, as empresas rece-
berão uma pontuação individual ab-
soluta, que pode variar entre 0 e 8 (8 
itens vezes a pontuação máxima de 
um ponto por item). As definições 
das medidas utilizadas no Índice de 
Formação Acadêmica são: 1. Forma-
ção em Instituição Internacional; 2. 
Formado em Ciências Contábeis, Ad-
ministração e Economia; 3. Mais de 
um curso superior; 4. Especialização; 
5. Especialização em negócios; 6. Es-
pecialização no exterior; 7. Mestra-
do; e 8. Doutorado.

 Para codificação do Índice Ex-
periência Profissional, utilizou-se 
critério semelhante. Foi atribuído 
um ponto para os itens que o com-
põe, caso a resposta seja “SIM”, e 
foi atribuído zero ponto quando for 
“NÃO”. Em função desses critérios 
para codificação, as empresas rece-
berão uma pontuação individual ab-

soluta que pode variar entre 0 e 12 
(12 itens vezes a pontuação máxi-
ma de um ponto por item). As defi-
nições das medidas utilizadas neste 
estudo para o Índice de Experiência 
Profissional são: 1. Experiência em 
empresas internacionalizadas; 2. Ex-
periência no setor econômico; 3. Ex-
periência como CEO; 4. Experiência 
como CFO; 5. Experiência em em-
presas estatais; 6. Eleito pelo con-
trolador; 7. Laços familiares com o 
CEO da empresa; 8. Acumula cargos 
e funções na empresa; 9. Experiên-
cia no Conselho Fiscal; 10. Experiên-
cia no Conselho de Administração 
em outras empresas; 11. Experiência 
em empresas com regulamentação 
específica; e 12. Professor no Ensi-
no Superior.

As variáveis de controle foram 
empregadas para verificar e isolar 
possíveis interferências nas análises 
entre a formação acadêmica e expe-
riência profissional (variáveis inde-
pendentes) e sua influência sobre a 
rentabilidade das empresas (variá-
veis dependentes). Foram  utiliza-
das oito variáveis de controle: o ci-
clo econômico (Ciclo_Econ) analisa 
o efeito do ciclo econômico brasilei-
ro no período de 2014 a 2018; o se-
tor da empresa (Setor_Econ) repre-
senta os diferentes segmentos em 
que as empresas atuam, empregan-
do-se a classificação disponibiliza-

da pela [B]3, que divide as empresas 
em 10 setores; o Tamanho dos Ati-
vos (Tam_Empresa) mensura o por-
te da empresa pelo logaritmo natu-
ral (ln) do Ativo Total da empresa; o 
Endividamento (Endivid) foi empre-
gado para avaliar o desempenho da 
empresa medido pela razão entre 
o passivo oneroso de curto e longo 
prazo pelo patrimônio líquido; os Di-
retores Independentes (Dir_Indep) 
analisa a proporção de conselhei-
ros independentes no Conselho de 
Administração em relação ao núme-
ro total de membros do conselho; 
o Tamanho do Conselho (Tam_CA) 

“As variáveis de controle foram empregadas para 
verificar e isolar possíveis interferências nas análises 

entre a formação acadêmica e experiência profissional 
(variáveis independentes) e sua influência sobre a 

rentabilidade das empresas (variáveis dependentes).”
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avalia o efeito do número de direto-
res no conselho; a emissão de ADRs 
(ADR) foi empregada para medir o 
índice de internacionalização das 
empresas; a Internacionalização (In-
ter) foi utilizada como um indicador 
de propensão à exportação e desem-
penho de exportação das empresas 
e medido de acordo com a metodo-
logia Unctad (2017) pela média de 
três razões: ativos externos divididos 
pelos ativos totais da empresa; ven-
das externas divididas pelas vendas 
totais da empresa; e empregos ex-
ternos divididos pelos empregos to-
tais gerados pela empresa.

Pesquisas anteriores argumen-
tam que diferentes características 
de experiência e formação específi-
ca obtidas na carreira podem afetar 
as decisões dos gestores e compro-
meter o desempenho da empresa 
(NIELSEN; NIELSEN, 2013). Orens e 
Reheul (2013) defendem que o ní-
vel de formação educacional dos 
diretores se reflete nas característi-
cas e desempenho de suas organi-
zações; e a experiência profissional 
no setor permite que os diretores 
se familiarizem com o ambiente em 
que atuam, melhorando o desem-
penho das empresas (WALLS; HOF-
FMAN, 2013). A experiência espe-
cífica dos diretores gera vantagem 
competitiva no mercado nacional 
e internacional, sendo um aspec-
to determinante na internaciona-
lização e desempenho econômico-
-financeiro da empresa e sugerem 
que diretores que possuem expe-
riência estão em posição superior 
para assessorar a administração 
em relação a decisões estratégicas 
melhorando o desempenho das 
empresas. Assim, empresas com 
diretores com qualificação e expe-
riência tendem a atrair mais inves-
tidores e analistas de mercado, me-
lhorando o valor de mercado das 
empresas (LI; WEI; LIN, 2016; JOHN-
SON et al., 2013; JERMIAS; GANI, 
2014). Assim, estabelecem-se as se-
guintes hipóteses:

H1: Há uma relação significativa e positiva entre a formação acadêmica dos 
membros do Conselho de Administração das empresas e a rentabilidade 
das empresas brasileiras transnacionais.

H2: Há uma relação significativa e positiva entre a experiência profissional 
dos membros do Conselho de Administração das empresas e a rentabilida-
de das empresas brasileiras transnacionais.

RENTABit = β1i + β2FORM_ACAD2it + β3EXPER_PROF3it + β4INTER4it+ 
β5FORM_ACADit*INTERit + β6EXPER_PROFit*INTERit + 
β7CICLO_ECON7it + β8SETOR_ECON8it + 
β9TAM_EMPRESA9it + β10ENDIVID10it + β11DIR_INDEP11it + 
β12TAM_CA12it + β13ADR13it + γt + εit

(1)

H3: Há uma relação significativa e positiva entre a formação acadêmica dos 
membros do Conselho de Administração das empresas e o valor de merca-
do das empresas brasileiras transnacionais.

H4: Há uma relação significativa e positiva entre a experiência profissional 
dos membros do Conselho de Administração das empresas e o valor de 
mercado das empresas brasileiras transnacionais.

VALOR_
MERCit =

β1i + β2FORM_ACAD2it + β3EXPER_PROF3it + β4INTER4it+ 
Β5FORM_ACADit*INTERit + β6EXPER_PROFit*INTERit + 
β7CICLO_ECON7it + β8SETOR_ECON8it + 
β9TAM_EMPRESA9it + β10ENDIVID10it + β11DIR_INDEP11it + 
β12TAM_CA12it + β13ADR13it + γt + εit

(2)
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4. Resultados

A composição do Conselho de 
Administração (CA) deve ser estru-
turada para permitir um ambiente 
em que os membros exerçam sua 
função de auxiliar na tomada de 
decisão e adicionar valor para a em-
presa e os stakeholders. Em relação 
à quantidade de membros do CA, a 
Lei n.º 6.404/1976 (Brasil, 1976) é 
taxativa, indicando um número mí-
nimo de três componentes e deixan-
do a definição do número máximo 
a cargo da Assembleia Geral da em-
presa. O IBGC (2015) indica o nú-
mero mínimo de 5 e máximo de 11 
conselheiros. A OCDE (2015) não faz 
recomendações sobre o tamanho 
adequado dos conselhos, sugerin-
do que a definição sobre o número 
do CA deve ser estabelecida confor-
me a complexidade dos negócios da 
empresa. Na Tabela 1 apresenta-se 
a composição do CA das empresas 
analisadas no período.

Verificam-se diferenças no ta-
manho do CA, sendo que para 
2018 a média foi de 7,6 membros 
para as empresas transnacionais 
e 7,3 para as nacionais. Embora a 
média de composição do CA este-
ja de acordo com disposto na lei 
e proposto pelos órgãos regulado-
res, constata-se que essa média é 
menor quando comparada à mé-
dia global nas empresas interna-
cionais de 10,7 membros (SPEN-
CER-STUART, 2019), cuja média foi 
calculado considerando o perfil dos 
membros do CA das empresas lis-
tadas na S&P500. Estudos afirmam 
que a composição do Conselho de 
Administração pode conduzir as 
empresas a um melhor desempe-
nho e lucratividade (WALLS; HOF-
FMAN, 2013).

A distribuição percentual do 
número de membros do CA va-
riou em tamanho entre 1 e 26 
membros. As empresas entre 1 e 
3 membros representam 6,6% das 
empresas transnacionais e 9,2% 

das nacionais; entre 4 e 8 mem-
bros, 63,0% das transnacionais 
e 58,6% das nacionais; entre 9 e 
12 membros, 11,9% das transna-
cionais e 17,5% das nacionais; en-
tre 13 e 26 membros, 18,6% das 
transnacionais e 14,6% das na-
cionais. Observa-se que a média 
das empresas cujos CAs estão de 
acordo com o definido como ideal 
pelos órgãos reguladores repre-
sentam em média 93,4% das em-
presas transnacionais e 90,8% das 
empresas nacionais. Para Pfeffer 
e Salancikk (1978), o tamanho e 
composição do conselho estão re-
lacionados à necessidade da orga-
nização interagir com o ambiente 
externo, de forma a garantir o su-

cesso das operações e obtenção de 
recursos para o futuro, melhoran-
do a eficiência da utilização des-
ses recursos. Assim, o tamanho e a 
composição diferenciada e refina-
da do CA pode ser um gatilho pre-
ditor de diferentes expertises que 
auxiliam os membros do CA a to-
marem decisão.

Na Tabela 2 apresenta-se a 
composição dos diretores indepen-
dentes do CA das empresas anali-
sadas no período.

Tabela 1 - Composição do Conselho de Administração
2014 2015 2016 2017 2018

Número total de membros nos 
Conselhos de Administração

1.287 1.307 1.296 1.221 1.196 6.307
T N T N T N T N T N

Número total de membros no 
conselho 538 749 498 809 494 802 498 723 494 702 6.307

Mínimo no conselho 2 2 2 2 2 1 2 2 2 1
Máximo no conselho 26 28 26 26 26 26 26 20 26 21
Tamanho médio do conselho 8,40 8,41 7,78 8,69 7,71 8,20 7,78 7,69 7,60 7,30

Nota: T – Transnacionais; N - Nacionais.
Fonte: dados da pesquisa.

Tabela 2 - Frequência dos diretores independentes no  
Conselho de Administração

2014 2015 2016 2017 2018 Total

Total de membros nas 
diretorias e conselhos

2.885 2.914 2.897 2.889 2.831 14.416
T N T N T N T N T N

1206 1679 1129 1785 1115 1782 1154 1735 1152 1679 14.416

Membros do Conselho de 
Administração Analisados

1.287 1.307 1.296 1.221 1.196 6.307
T N T N T N T N T N

Número de membros no CA 538 749 498 809 494 802 498 723 494 702 6.307
Média do tamanho do CA 8,40 8,41 7,78 8,69 7,71 8,20 7,78 7,69 7,60 7,30 7,96
Média de Idade do CA 59,2 57,4 59,3 57,5 56,1 55,9 56,1 53,9 55,6 54,2 56,5
Número de Diretores 
Independentes no CA 121 173 137 220 129 201 154 197 152 194 1.678

Frequência relativa (fr) dos 
Diretores Independentes 
no CA

22,4 23,1 27,5 27,1 26,1 25,0 30,9 27,2 30,7 27,6 26,8%

Média de Idade dos Diretores 
Independentes no CA 59,3 59,4 59,4 59,4 59,6 59,8 58,1 54,7 58,4 58,8 58,7

Nota: T – Empresas Transnacionais; N – Empresas Nacionais. Frequência relativa (fr) do número de 
diretores independentes integrantes do CA.
Fonte: dados da pesquisa.
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Verifica-se que a idade média 
dos diretores independentes do CA 
das empresas brasileiras é de 58,7 
anos, sendo menor que à idade mé-
dia global de 62,7 anos para os di-
retores independentes das empresas 
internacionalizadas (SPENCER-S-
TUART, 2019). Salienta-se que a ida-
de média dos diretores das empre-
sas brasileiras diminuiu ao longo do 
período de 2014 a 2018, indicando 
que as empresas nomearam no pe-
ríodo diretores independentes mais 
jovens para o CA. Embora as em-
presas estejam adicionando dire-
tores mais jovens, há diretores com 
60 anos ou mais, correspondendo a 
47,5% da classe. A idade média dos 
diretores independentes com ida-
de entre 25 e 39 anos são de 4,85% 
para as empresas transnacionais e 
6,16% para as nacionais; entre 40 
e 59 anos são de 48,48% para as 
empresas transnacionais e 45,49% 
para as nacionais; entre 60 e 70 
anos são de 31,52% para as empre-
sas transnacionais e 28,43% para as 
nacionais; e de 71 ou mais anos é de 
15,15% para as empresas transna-
cionais e 19,90% para as nacionais.

Na Tabela 3, apresenta-se a fre-
quência relativa dos itens que com-
põem a formação acadêmica dos 
membros do Conselho de Adminis-
tração (CA) das empresas transnacio-
nais e nacionais analisadas. Os itens 

que compõem o perfil de formação 
acadêmica, apresentado pelos mem-
bros do CA, indicam atualização dos 
currículos, seja por meio de outra 
formação em curso superior ou por 
cursos especialização, mestrado e 
doutorado, evidenciado pelo cresci-
mento percentual desses itens no pe-
ríodo analisado.

Observa-se que os cursos na área 
de Contabilidade, Gestão e Finanças 
foram os que apresentaram os maio-
res crescimentos, demonstrando que 
a procura por cursos na área finan-
ceira continua sendo uma priorida-
de para os membros dos conselhos. 
Destacam-se as variações na Especia-
lização e MBA com crescimento de 

25,16 % para membros do Conselho 
que atuam em empresas transnacio-
nais e 24,02% em empresas nacio-
nais; Especialização na área de Negó-
cios que inclui cursos Contabilidade, 
Gestão e Finanças com crescimento 
de 16,95% para empresas transna-
cionais e 20,51% para as nacionais. 
Em relação às outras habilidades, fo-
ram valorizadas pelos membros do 
CA, destacando-se: possuir mais de 
uma formação em curso superior 
com crescimento de 5,13% para as 
transnacionais e 3,10% para as na-
cionais e possuir especialização rea-
lizada no exterior com crescimento 
de 8,32% para as transnacionais e 
9,26% para as nacionais. 

Tabela 3 - Frequência dos itens de formação acadêmica 
do Conselho de Administração

Descrição

Número de Membros no Conselho de Administração
2014 2015 2016 2017 2018
1.287 1.307 1.296 1.221 1.196

T N T N T N T N T N
Número de membros no CA 538 749 498 809 494 802 498 723 494 702
Formação em Instituição 
Internacional 1,86 4,14 2,01 6,06 2,02 5,74 2,81 8,02 1,82 7,55

Mais de um curso superior 5,95 4,14 5,62 5,56 5,87 5,36 5,82 4,70 4,86 4,27
Especialização 26,77 25,63 36,75 27,69 36,23 27,43 43,98 35,55 42,91 41,17
Mestrado 5,39 6,81 6,02 6,80 5,87 6,61 7,03 9,68 6,28 9,54
Doutorado 2,97 2,54 3,61 2,60 3,64 2,62 4,02 3,04 3,24 3,99
Especialização no Exterior 9,48 10,81 10,44 11,74 10,12 11,47 13,05 17,01 10,93 16,81
Especialização em Negócios 18,22 21,76 23,09 21,63 22,47 21,32 24,30 25,45 22,87 27,21
Mais de um curso de 
especialização 10,78 8,14 17,07 10,38 17,61 10,47 24,70 18,67 26,52 20,66

Nota: T – Empresas Transnacionais; N – Empresas Nacionais. A frequência relativa (fr) é calculado pela 
quantidade de itens de formação acadêmica informado pelos membros do CA dividido pelo número de 
membros no CA.

“Embora as empresas estejam adicionando diretores 
mais jovens, há diretores com 60 anos ou mais, 

correspondendo a 47,5% da classe. A idade média 
dos diretores independentes com idade entre 25 e 39 
anos são de 4,85% para as empresas transnacionais e 

6,16% para as nacionais.”
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A qualificação apresentou cres-
cimentos em curso de mestrado 
de 4,22% para conselheiros que 
atuam em empresas transnacio-
nais e 5,40% em empresas nacio-
nais; crescimento da formação em 
doutorado de 1,88% para quem 
atua em empresas transnacionais e 
0,96% em empresas nacionais. Os 
resultados são consistentes com es-
tudos que argumentam que o ní-
vel de formação educacional dos 
conselhos se reflete no desempe-
nho de suas organizações (ORENS; 
REHEUL, 2013; NIELSEN; NIELSEN, 
2013) e a presença de membros do 
Conselho de Administração com 
formação acadêmica tenderia a 
mitigar a desconfiança dos inves-
tidores em decisões com opera-
ções e mercados (LI; SUN; ETTRED-
GE, 2010; JOHNSON et al., 2013), 
atraindo mais investidores institu-
cionais e analistas de mercado, pois 
esses profissionais consideram es-
ses tributos como relevantes (LI; 
WEI; LIN, 2016). 

Na Tabela 4 apresenta-se fre-
quência relativa dos itens que com-
põem o perfil de experiência pro-
fissional dos membros do Conselho 
de Administração das empresas 
transnacionais e nacionais.

Os itens que compõem o per-
fil de experiência profissional dos 
membros do CA indicam a atua-
lização dos currículos no período 
analisado, destacando-se: ter ex-
periência em empresas do mesmo 
setor econômico, ser eleito pelo 
controlador, participar do conse-
lho de administração em outras 
empresas e ter experiência em em-
presa de setor econômico com re-
gulamentação específica. Outras 
habilidades corporativas eviden-
ciadas nos currículos foram: expe-
riência em empresas internaciona-
lizadas, conexão política federal e 
estadual; experiência em cargos ou 
funções nomeadas em empresa es-
tatal. Apesar de o talento financei-
ro ser uma prioridade para a com-

posição do CA, verifica-se que os 
membros do CA experientes e que 
atuaram como CEO e CFO apresen-
taram perfis diferentes. A experiên-
cia anterior como CEO representa 
em média 14,78% para as empre-
sas transnacionais e 20,23% para 
as empresas nacionais. A experiên-
cia anterior com CFO representa 
em média 7,69% para as empre-
sas transnacionais e 10,97% para 
as empresas nacionais. Ainda que 
a experiência não seja um quesi-
to obrigatório para ocupar cargos 
no CA, examinando-se os perfis 
de experiência profissional, obser-
va-se que os membros do CA são 
representados por conselheiros 
com experiência funcional e atua-

Tabela 4 - Frequência de experiência profissional 
do Conselho de Administração

Descrição

Número de Membros no Conselho de Administração
2014 2015 2016 2017 2018
1.287 1.307 1.296 1.221 1.196

T N T N T N T N T N
Quantidade de membros 
no CA 538 749 498 809 494 802 498 723 494 702

Experiência em empresas 
internacionalizadas 10,97 13,48 11,65 12,61 12,55 12,97 12,65 15,91 12,55 18,52

Experiência no setor 
econômico 92,57 91,99 89,76 89,62 89,68 88,15 87,35 82,99 93,52 93,45

Experiência como CEO 17,29 17,76 16,27 18,42 16,60 18,45 15,26 19,36 14,78 20,23
Experiência como CFO 5,39 7,48 7,43 11,12 7,49 10,35 7,03 11,89 7,69 10,97
Conexão Política (Federal) 11,52 10,68 13,65 12,98 13,56 12,84 14,66 13,97 16,80 16,52
Conexão Política (Estadual) 2,97 6,68 4,82 6,06 4,86 6,61 4,62 6,36 4,25 6,70
Experiência em empresas 
estatais 23,98 27,90 29,32 30,78 29,35 29,55 34,14 31,67 36,44 36,61

Eleito pelo controlador 65,99 72,76 68,47 69,84 64,17 63,84 60,64 60,86 65,79 71,37
Laços familiares com o CEO 
da empresa 12,45 6,01 11,45 6,06 10,73 6,23 9,24 6,22 8,70 6,55

Acumula cargo e funções 36,99 36,85 44,18 35,72 44,74 38,28 36,35 24,07 39,07 24,22
Experiência no conselho 
fiscal em outras empresas 12,27 14,29 13,86 13,23 13,97 12,97 13,25 17,57 10,53 17,52

Participa do conselho de 
administração em outras 
empresas

71,75 61,01 68,47 63,66 68,42 60,47 73,29 66,39 76,72 73,93

Experiência em empresa 
com regulamentação 
específica

38,85 42,06 49,80 51,79 50,00 50,37 61,85 67,36 65,99 74,07

Professor de ensino superior 1,67 2,14 2,01 1,85 2,02 1,87 2,41 2,63 2,43 3,13
Alteração de formação no 
período provocado pela 
troca de membro do CA

48,88 56,48 31,93 43,76 30,97 43,14 9,04 16,32 5,06 8,55

Nota: T – Empresas Transnacionais; N – Empresas Nacionais. A frequência relativa (fr) calculado pela 
quantidade de itens de formação acadêmica informado pelos membros do CA dividido pelo número de 
membros no CA.
Fonte: dados da pesquisa.

ção no setor econômico da empre-
sa. Os resultados verificados estão 
de acordo com a TDR (PFEFFER; SA-
LANCIK, 1978) e com estudos an-
teriores que argumentam que a 
experiência profissional dos conse-
lheiros serve como canal para que a 
empresa reduza as interdependên-
cias ambientais para se adaptar ao 
ambiente externo. Essas experiên-
cias são relacionadas à competitivi-
dade de mercado nacional e inter-
nacional. Experiências em setores 
específicos de atuação da empre-
sa e experiências profissionais são 
consideradas importantes para par-
ticipar do CA (NIELSEN; NIELSEN, 
2013; JOHNSON et al., 2013; LI; 
WEI; LIN, 2016).
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Na Tabela 5, apresenta-se o re-
sumo dos resultados dos testes das 
hipóteses, demonstrando a relação 
e os coeficientes significativos das 
variáveis Rentabilidade e Valor de 
Mercado (dependentes) e Forma-
ção Acadêmica e Experiência Pro-
fissional (independentes).

Para as empresas transnacio-
nais, verificou-se que a relação en-
tre variável RENTAB e FORM_ACAD 
foi negativa e não significativa nos 
modelos 1, 2 e 3, assim, rejeita-se 
H1 que pressupõe que há relação 
significativa e positiva entre a for-
mação acadêmica dos membros 
do Conselho de Administração das 
empresas e a rentabilidade das 
empresas brasileiras transnacio-
nais. Os resultados dos testes da 
H1 contrariam a relação esperada e 
não são consistentes com estudos 
que argumentam que o nível de 
formação educacional dos conse-
lhos se refletiria nas características 
e desempenho de suas organiza-
ções, e ainda, que esse desempe-
nho estaria atrelado à atuação e 
expertise do Conselho de Adminis-
tração e a presença de conselheiros 
com expertise diferenciada poderia 
melhorar o desempenho e o valor 
das empresas. 

Na variável RENTAB e EXPER_
PROF, observou-se uma relação 
significativa nos modelos 1 e 2. 
Assim, não se rejeita H2 de que 
existe relação significativa e posi-
tiva entre a experiência profissio-
nal dos membros do Conselho de 
Administração das empresas e a 
rentabilidade das empresas brasi-
leiras transnacionais. Os resulta-
dos dos testes da H2 confirmam 
os estudos, afirmando que as ex-
periências anteriores dos membros 
do Conselho de Administração au-
mentariam a eficiência e a sobre-
vivência da empresa e que a ex-
periência permitiria aos membros 
dos conselhos replicarem práticas 
de gestão bem-sucedidas nos mer-
cados nacionais e internacionais e, 

ainda, esses conhecimen-
tos seriam fatores importan-
tes e reconhecidos pelos sta-
keholders quando da análise 
das empresas. Nas empresas 
nacionais, a relação entre 
RENTAB e FORM_ACAD 
e entre RENTAB e EX-
PER_PROF foram 
não significati-
vas. Assim, re-
jeitou-se H1 e 
H2 para essas 
empresas.

Tabela 5 - Resumo dos testes de hipóteses
Hipóteses

H1 H2 H3 H4
Variáveis Independentes

 
Variável 

Dependente
Dados em Painel  Formação 

Acadêmica
Experiência 
Profissional

Formação 
Acadêmica

Experiência 
Profissional

Em
pr

es
as

 T
ra

ns
na

ci
on

ai
s Rentabilidade

Modelo 1 Relação
p-valor

(-)
(0,1698)

(+)
(0,0847)* - -

Modelo 2 Relação
p-valor

(-)
(0,4278)

(+)
(0,6146) - -

Modelo 3 Relação
p-valor

(-)
(0,3170)

(+)
(0,0503)* - -

Resultado Rejeitar Não Rejeitar - -

Valor de 
Mercado

Modelo 1 Relação
p-valor - - (+)

(0,6233)
(+)

(0,0078)***

Modelo 2 Relação
p-valor - - (+)

(0,9716)
(+)

(0,03046)*

Modelo 3 Relação
p-valor - - (+)

(0,8645)
(+)

(0,04908)*
Resultado Rejeitar Não Rejeitar

Em
pr

es
as

 N
ac

io
na

is

Rentabilidade

Modelo 1 Relação
p-valor

(-)
(0,3826)

(+)
(0,4001) - -

Modelo 2 Relação
p-valor

(-)
(0,3826)

(+)
(0,4001) - -

Modelo 3 Relação
p-valor

(+)
(0,5643)

(+)
(0,8409) - -

Resultado Rejeitar Rejeitar

Valor de 
Mercado

Modelo 1 Relação
p-valor - - (+)

(0,0101)**
(+)

(0,0291)*

Modelo 2 Relação
p-valor - - (+)

(0,0101)**
(+)

(0,0291)*

Modelo 3 Relação
p-valor - - (+)

(0,0419)**
(+)

(0,0485)*
Resultado Não Rejeitar Não Rejeitar

Nota: *, ** e ***, significativo ao nível de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 
Fonte: dados da pesquisa.
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Para as empresas transnacio-
nais, a relação entre VALOR_MERC e 
FORM_ACAD foi positiva e não sig-
nificativa nos modelos 1, 2 e 3. As-
sim, rejeita-se a H3 de que existe re-
lação positiva e significativa entre a 
variável FORM_ACAD dos membros 
do Conselho de Administração das 
empresas e o VALOR_MERC das em-
presas brasileiras transnacionais. Os 
resultados dos testes da H3 são con-
sistentes e apresentam relação po-
sitiva, no entanto, não há significa-
tiva entre a variável VALOR_MERC 
e FORM_ACAD. A variável VALOR_
MERC e EXPER_PROF apresenta uma 
relação positiva e significativa nos 
modelos 1, 2 e 3. Assim, não se re-
jeita H4, pois há relação significativa 
e positiva entre a experiência profis-
sional dos membros do Conselho de 
Administração das empresas e o va-
lor de mercado das empresas brasi-
leiras transnacionais. Os resultados 
dos testes da H4 são consistentes 
com estudos que afirmam que a ex-
periência tende a refletir no valor das 
organizações e que um maior conhe-
cimento e experiência dos gestores 
pode atrair a atenção de stakehol-
ders, pois a presença de membros 
do conselho com experiência tende 
a mitigar a desconfiança dos investi-
dores e refletir no valor de mercado 
da empresa. 

Nas empresas nacionais, a rela-
ção entre VALOR_MERC e FORM_
ACAD e entre VALOR_MERC e 
EXPER_PROF foram positivas e sig-
nificativas. Assim, não se rejeita H3 
e H4 para essas empresas. Os resul-
tados mostram que há relação posi-
tiva e significativa entre a formação 
acadêmica e a experiência profissio-
nal dos membros do Conselho de 
Administração das empresas e o va-
lor de mercado das empresas nacio-
nais, confirmando que a presença 
de membros do Conselho de Admi-
nistração com formação acadêmi-
ca. Este aspecto tenderia a mitigar 
a desconfiança dos investidores em 
decisões com operações e merca-

dos; e ainda, e esse acúmulo de co-
nhecimento permitiria identificar 
oportunidades e minimizar incer-
tezas ambientais, e ainda, empre-
sas com conselho de administração 
com qualificação acadêmica atraí-
ram mais investidores institucionais 
e analistas de mercado, pois esses 
profissionais consideram esses tri-
butos como relevantes.

Dessa forma, os resultados per-
mitem afirmar que a Teoria da De-
pendência de Recursos (TDR) se ali-
nha às experiências dos conselhos 
desenvolvidas nos mercados, ao 
propor que os conselhos forneçam 
acesso a recursos na forma de ex-
pertise, que não estão disponíveis 
de outra maneira (PFEFFER; SALAN-
CIK, 1978). A TDR vê os membros 
dos conselhos como ativos da em-
presa, contribuindo para a criação 
sustentada de valor de mercado. 
Assim, a tarefa de recomendação 
ou fornecimento de expertise pro-
fissional dos conselhos permitiria o 
aconselhamento sobre iniciativas 
estratégicas de atividades domés-
ticas e no exterior e o acompanha-
mento dessas escolhas pelo Conse-
lho de Administração. O Conselho 
de Administração é ainda utilizado 

na TDR como um importante órgão 
para tratar dos problemas de incer-
tezas da organização. Deste modo, 
os membros do Conselho de Admi-
nistração fariam mais do que redu-
zir incertezas, pois trariam para as 
empresas informações, habilida-
des, acessos a recursos-chave e le-
gitimidade, que auxiliam na toma-
da de decisão.

5. Conclusões  

O Conselho de Administração 
está no centro da governança cor-
porativa e, como órgão que parti-
cipa do processo de tomada de de-
cisão, definindo as estratégias da 
empresa, é responsável por desig-
nar os responsáveis que supervisio-
narão e controlarão o desempenho 
gerencial da empresa. Os escânda-
los corporativos e a crise financeira 
brasileira chamaram a atenção para 
os conselhos de administração, pois 
os membros do conselho das em-
presas foram questionados porque 
não viram nem agiram de modo a 
evitar os problemas que ocasiona-
ram prejuízos para os acionistas e 
demais interessados, o que tornou 
mais forte a percepção entre inves-
tidores de exigência de melhorias 
nos conselhos de administração. 

Adotando a perspectiva da 
teoria da Dependência de Re-

cursos, o estudo avaliou a in-
fluência da formação acadêmica e 
experiência profissional dos mem-
bros do Conselho de Administra-
ção na rentabilidade e valor de 
mercado em empresas brasileiras 
transnacionais. Analisaram-se em-
piricamente as características da 
formação acadêmica e experiência 
profissional dos membros do Con-
selho de Administração das em-
presas listadas na [B]3, separadas 
para análise em empresas transna-
cionais e nacionais, examinando o 
efeito da expertise sobre o desem-
penho dessas empresas.
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A primeira hipótese testada foi 
que haveria relação significativa e 
positiva entre a formação acadê-
mica dos membros do Conselho 
de Administração das empresas e a 
rentabilidade das empresas brasilei-
ras transnacionais. Rejeitou-se essa 
hipótese para as empresas transna-
cionais e nacionais, pois, mesmo 
apresentando relação positiva, não 
há significância estatística entre a 
variável rentabilidade e a formação 
acadêmica, contrariando a relação 
esperada. Esse resultado não é con-
sistente com estudos que argumen-
tam que o nível de formação edu-
cacional dos conselhos se refletiria 
nas características e desempenho 
de suas organizações.

A segunda hipó-
tese testada foi que 
haveria relação sig-
nificativa e positiva en-
tre a experiência profis-
sional dos membros do 
Conselho de Adminis-
tração das empresas e a 
rentabilidade das empre-
sas brasileiras transnacio-
nais. Não se rejeitou essa 
hipótese para as 
empresas trans-
nacionais, con-
f i rmando a 
relação posi-
tiva espera-

da e significativa entre a variável 
rentabilidade e a experiência pro-
fissional. Os resultados são consis-
tentes de que a experiência ante-
rior dos membros do Conselho de 
Administração permitiria aos mem-
bros dos conselhos replicarem prá-
ticas de gestão bem-sucedidas nos 
mercados nacionais e internacio-
nais, e esses conhecimentos seriam 
fatores importantes e refletem na 
rentabilidade das empresas trans-
nacionais. Ao se analisarem os re-
sultados das empresas nacionais, 
verificou-se uma relação positiva e 
não significativa, assim, rejeita-se 
essa hipótese para as nacionais.

A terceira hipótese testada foi 
que haveria relação 
significativa e posi-
tiva entre a forma-
ção acadêmica dos 
membros do Conse-
lho de Administração 

das empresas e o valor 
de mercado das empre-
sas brasileiras transna-

cionais. Rejeitou-se essa 
hipótese para as empresas 

transnacionais, pois, mes-
mo confirmando a 

relação positiva, 
não há signifi-
cância estatís-
tica entre a 
variável va-

lor de mercado e a formação aca-
dêmica. Examinado os resultados 
das empresas nacionais, verificou-
-se uma relação positiva e estatis-
ticamente significativa evidencian-
do-se a relação entre a formação 
acadêmica dos membros do Conse-
lho de Administração das empresas 
e o valor de mercado das empre-
sas nacionais, confirmando que a 
presença de membros com forma-
ção acadêmica tenderia a mitigar a 
desconfiança dos investidores em 
decisões com operações e merca-
dos e refletindo no valor de mer-
cado dessas empresas.

A quarta hipótese testada foi 
que haveria relação significativa e 
positiva entre a experiência profis-
sional dos membros do Conselho 
de Administração das empresas e 
o valor de mercado das empresas 
brasileiras transnacionais. Não se 
rejeitou essa hipótese para as em-
presas transnacionais e nacionais 
confirmando a relação positiva e 
significativa entre a variável valor 
de mercado e a experiência pro-
fissional. Os resultados dos tes-
tes são consistentes de que expe-
riência profissional do Conselho 
de Administração tende a refletir 
no valor das organizações, e um 
maior conhecimento e experiência 
dos gestores pode atrair a atenção 
de stakeholders. 

“Os resultados são consistentes de que a experiência 
anterior dos membros do Conselho de Administração 

permitiria aos membros dos conselhos replicarem 
práticas de gestão bem-sucedidas nos mercados 

nacionais e internacionais, e esses conhecimentos 
seriam fatores importantes e refletem na 

rentabilidade das empresas transnacionais.”
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Com base nos resultados de não 
rejeitar a hipótese de que haveria 
relação significativa e positiva entre 
a experiência profissional dos mem-
bros do Conselho de Administração 
das empresas e o valor de mercado 
das empresas brasileiras transna-
cionais, confirma-se a hipótese de 
que a experiência profissional dos 
membros do Conselho de Adminis-
tração tende a influenciar a renta-
bilidade e o valor de mercado das 
empresas brasileiras transnacionais. 
Apesar da relação positiva entre a 
formação acadêmica e a rentabili-
dade e valor de mercado nas em-
presas transnacionais, a falta de sig-
nificância estatística nos resultados 
não permitem confirmar essa hipó-

tese na tese. Os resultados obtidos 
nas empresas nacionais confirmam 
essa relação.

Verificou-se, ainda, que o perfil 
de formação acadêmica dos mem-
bros que compõe o CA, alterou-se 
no período analisado, destacando-
-se que houve um crescimento per-
centual na especialização em Con-
tabilidade, Gestão e Finanças do 
conselho. Outras habilidades de 
formação foram valorizadas pe-
los membros do CA como a pro-
cura por mais uma formação em 
curso superior e cursos de mestra-
do e doutorado. Observa-se que a 
formação na área financeira são os 
cursos que apresentaram o maior 
crescimento, evidenciando que essa 

área continua sendo uma priorida-
de para os membros do CA. Os re-
sultados descritivos desse estu-
do confirmam que o currículo dos 
membros do Conselho de Adminis-
tração apresentou mudanças contí-
nuas no período analisado. 

Esses resultados fornecem uma 
imagem mais completa sobre a fun-
ção de provisão de recursos exter-
nos representado pela expertise dos 
membros do Conselho de Adminis-
tração no contexto das empresas 
brasileiras, sinalizando que a experti-
se é relacionada positivamente com 
o desempenho e valor de mercado 
das empresas, e destaca a amplitu-
de e a relevância das discussões des-
sa temática no contexto brasileiro.
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O artigo tem o objetivo de apresentar a atuação das 
práticas dos alunos do curso de Ciências Contábeis da 
UFPB/Campus IV nas finanças pessoais, observando 

seus conhecimentos e suas atitudes nas finanças como 
universitário. Foram aplicados questionários com 20 perguntas, 
sendo seis questões sobre o perfil dos alunos e 14 questões 
acerca da situação econômica deles, inseridos de maneira 
aleatória entre os estudantes de todos os períodos do curso de 
Ciências Contábeis por meio do Google Forms. Para o processo 
de tabulação dos dados, foi utilizado o mesmo programa com 
os relatórios e planilha do Excel gerados pelo recurso, que faz 
uso da estatística descritiva, com valores absolutos e relativos. O 
estudo concluiu que 59,6% dos estudantes fazem parte do 8º, 9º 
e 10º períodos do referido curso, o que significa que já cursaram 
várias disciplinas contendo assuntos sobre finanças, mas, com 
base na amostra, 89% deles planejam suas finanças, a maioria 
registrando em caderno e em planilha Excel, embora 40% dos 
alunos consideram-se com conhecimentos satisfatórios em 
finanças pessoais e 40% com conhecimentos regulares. 
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1. Introdução

As finanças pessoais têm rele-
vância na vida do cidadão e refe-
rem-se na maneira de cuidar do di-
nheiro, a forma como conduz os 
custos, recursos e até a riqueza ad-
quirida em forma de patrimônio. 
Malassise, Kfouri e Sampaio (2018) 
reforçam quando dizem que é o 
modo como as pessoas se compor-
tam no trato com o dinheiro, en-
volvendo o jeito como gerencia os 
ganhos e os gastos. A razão para a 
necessidade do conhecimento em 
finanças pessoais com a educação 
financeira, de acordo com Brito et 
al. (2012), é que a educação finan-
ceira está relacionada intimamente 
com o bem-estar das pessoas. Dá-se 
isso pelo fato de auxiliar nas deci-
sões no âmbito financeiro e econô-
mico, o que ocasiona uma melhoria 
de vida dos cidadãos. Segundo Sil-
va et al. (2020), as decisões finan-
ceiras mal planejadas devido à falta 
de educação financeira possibilitam 
riscos quando ultrapassam o limite 
orçamentário, provocando o endi-
vidamento e a perda do bem-estar 
na sociedade.

Embora haja alternativas no 
mercado e as vantagens no uso de 
créditos para o tomador do crediá-
rio, o uso deve ser bem organizado 
para não acumular e proporcionar 
vantagens, como antecipar o con-
sumo, atender às emergências e 

aproveitar oportunidades. As des-
vantagens são os custos da ante-
cipação do consumo com o uso do 
crédito que implica pagamento de 
juros, risco de endividamento ex-
cessivo e limite de consumo futuro 
(BCB, 2013).

Com as facilidades encontradas 
no mercado para se tomar um cré-
dito, é preciso ter uma preocupa-
ção quanto a sua real necessidade 
e não apenas pensar nas vantagens 
que essa atitude traz, pois uma ati-
tude equivocada ou precipitada 
pode acarretar o aumento das dí-
vidas e isso pode ser possível por 
conta das desvantagens que esse 
crédito acarreta. 

Dessen (2015) afirma que o con-
trole das despesas exige sacrifícios e 
que, em alguns momentos, torna-se 
enfadonho. No entanto, é necessá-
rio devido às restrições do próprio 
orçamento. Diante disso, faz-se ne-
cessária a importância de controlar 
as finanças pessoais. Guindani, Mar-
tins e Cruz (2008) dizem que equi-
librar a renda e o consumo são es-
senciais, pois assim possibilitam a 
poupança. Ou seja, tendo atitudes 
de equilibrar os recursos financei-
ros podem resultar em economias 
e, portanto, serem utilizadas para 
uma emergência ou para saciar al-
gumas vontades e desejos.

Sendo assim, em relação a ren-
da da população brasileira, a Con-
federação de Bens, Serviços e Tu-
rismo (CNC), no segundo semestre 
de 2020, apontou que o cartão de 
crédito é o principal tipo de dívida 
das famílias, com 81,8%; em segui-
da, vêm carnês de lojas (17,5%), fi-

nanciamento de carro (11,9%), 
crédito pessoal (10%) e finan-

ciamento de casa (9,1%). 
Em 2021, conforme a CNC 

(2021), o percentual de fa-
mília com endividamen-

to ficou em 72,9%, 
com 50% da renda 
comprometida com 
dívidas; a concessão 

média de crédito aos consumidores 
atingiu 19,2%, um novo recorde no 
Brasil desde o início de 2013.

Por essa razão, há necessidade 
de um planejamento financeiro 
pessoal, para que possa possibilitar 
o direcionamento no controle das 
finanças da melhor forma, contri-
buindo para que as dívidas sejam 
sanadas e, se possível, resultando 
em reservas, proporcionando, des-
se modo, a realização de metas al-
cançadas pela própria pessoa.

Logo, o planejamento financei-
ro nesse contexto exige a racionali-
dade de cada um para administrar 
a renda, em meio aos custos, in-
vestimentos, patrimônio e dívidas, 
com o propósito de realizar pla-
nos e objetivos traçados (DA SILVA, 
2017). Conforme Santos (2014), 
o ideal é se gastar menos do que 
se ganha, resultando na sobra de 
dinheiro. Obtém-se, dessa forma, 
uma reserva financeira que ajudará 
nos gastos para as realizações dos 
sonhos e desejos dos quais alme-
jam alcançar/adquirir, ressaltando 
que, quando não é possível, faz-se 
necessário gastar no limite do que 
se ganha, para não se comprome-
ter com dívidas.

Partindo dessa premissa gerada 
pelo comportamento do indivíduo 
em meio à falta de controle e até do 
não conhecimento em finanças pes-
soais que influenciam dívidas por 
um consumo exagerado, com au-
sência de um planejamento prévio 
financeiro, é que surgiu a seguin-
te indagação: Como os alunos do 
curso de Ciências Contábeis da 
UFPB/Campus IV atuam na prá-
tica das suas finanças pessoais? 

Para responder a essa pergun-
ta, o artigo tem como objetivo ge-
ral apresentar a atuação das práti-
cas dos alunos do curso de Ciências 
Contábeis da UFPB/Campus IV nas 
finanças pessoais, observando seus 
conhecimentos e suas atitudes nas 
finanças como universitário, no 
ano de 2020. 
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Por conseguinte, a esco-
lha da temática justifica-se por 

Kyosaki e Lechter (2000) quando 
diz que as escolas se concentram 
nas decisões realizadas pelas habi-
lidades acadêmicas e profissionais, 
mas, não, nas habilidades financei-
ras – é o caso de justificar o motivo 
de médicos, gerentes de bancos e 
contadores inteligentes que se des-
tacaram com notas altas quando 
estudantes e no decorrer da vida 
constataram problemas financei-
ros durante toda a sua vida. Dessa 
maneira, com base em outras pes-
quisas, é constatado que há neces-
sidade de se ter uma base referen-
te a esse assunto, motivo pelo qual 
houve o despertar pela temática.

Além disso, a escolha da temá-
tica teve a intenção de ter conheci-
mento da maneira como os alunos 
do curso de Ciências Contábeis, do 
Campus IV/UFPB, atuam frente as 
suas finanças pessoais, ou seja, na 
forma como eles se comportam a 
respeito dos conhecimentos adqui-
ridos na universidade e assim saber 
o quão foi ou é importante para a 
construção desses jovens, no âmbi-
to pessoal e profissional.

Por ser uma temática explorada 
em sua maioria no comportamen-
to do jovem universitário estudan-
te, fez-se necessária a abordagem 
desse conteúdo aliado diretamen-

te aos alunos do curso de Ciências 
Contábeis da UFPB/Campus IV. 

2. Fundamentação Teórica 

2.1 Educação Financeira 

O modo de administrar as finan-
ças pessoais diz muito sobre quem 
somos e como somos. O resulta-
do disso repercute na nossa saúde, 
principalmente na saúde emocional 
e financeira, porque quando se está 
endividado, muitas pessoas se de-
sesperam e assim adoecem. Então, 
devido a esses e outros incidentes, 
percebem-se essas situações, indi-
cando o necessário conhecimento 
na educação financeira.

Ao longo dos anos, a educação 
financeira vem ganhando necessida-
de de estudo e prática no dia a dia, 
além de notoriedade vinda de vários 
livros e artigos científicos que estão 
sendo produzidos em torno des-
sa temática. De acordo com Santos 
(2018), pode ser devido ao declínio 
financeiro e ao consumo exagerado. 

No entanto, poucos sabem o 
significado da educação financei-
ra. Para Pereira (2003), a educação 
financeira é o modo de desenvol-
ver a capacidade do ser humano 
de tomar decisões, conquistar in-
dependência financeira e viver bem 

em todos os sentidos, tornando-se 
importante a prática desse conhe-
cimento para todos os indivíduos, 
por influenciar diretamente na nos-
sa forma de viver a vida.

Conforme Savoia, Saito e Santa-
na (2007), quando ocorre o aprimo-
ramento dessas capacidades, as pes-
soas tornam-se mais ativas na área 
das finanças, integrando-se mais na 
sociedade, ou seja, se tornam mais 
conhecedoras das suas finanças, sa-
bendo a melhor maneira de tomar 
suas decisões e fazendo com que o 
seu dinheiro renda e se tornem mais 
incorporados à sociedade. 

Outros autores também estão 
de acordo com essa definição de 
educação financeira, como Lizote 
et al. (2016), que concordam quan-
do dizem que auxilia na tomada de 
decisões de forma segura e confiá-
vel, aperfeiçoando a gestão de suas 
finanças e não deixando de refletir 
sobre o futuro e de como lidar com 
as provisões futuras. Assim sendo, 
todos os autores supracitados com-
pactuam da mesma ideia relaciona-
da à educação financeira, do modo 
como ela contribui para o cresci-
mento de todos os seres humanos. 
Logo, a falta do entendimento so-
bre esse tema pode causar impactos 
nas nossas vidas. 

Conforme Savoia, Saito e San-
tana (2007), impactam as decisões 

“Ao longo dos anos, a educação financeira vem 
ganhando necessidade de estudo e prática no dia 

a dia, além de notoriedade vinda de vários livros e 
artigos científicos que estão sendo produzidos 

em torno dessa temática.”
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financeiras do dia a dia dos indiví-
duos e das famílias, tendo resulta-
dos indesejados, os quais podem 
ser atribuídos às dívidas excessi-
vas, resultando em um abalo psi-
cológico.Sendo assim, conforme 
toda a importância do tema, Cam-
pos (2015) acrescenta que vários 
países buscaram pesquisar ain-
da mais sobre essa temática para 
orientar a população na ausên-
cia da educação financeira. Dessa 
forma, busca adicionar mais be-
nefícios referentes ao assunto e 
continuar contribuindo para uma 
população mais saudável. 

Consequentemente, observa-
-se a importância da educação fi-
nanceira e como ela foi e é impres-
cindível. A citar Campos (2015), os 
períodos de crise financeira mais in-
tensas e os efeitos provocados na 
vida do cidadão devido a intensas 
recessões econômicas com redução 
da produção industrial provocam 
aumento do desemprego e restri-
ções do crédito, com juros altos, di-
ficultando a extensão da capacida-
de produtiva na economia. 

Porém, ainda hoje existem pes-
soas que não se importam nem se 
interessam sobre esse assunto de fi-
nança pessoal, mas percebem que 
repercute nas finanças de casa e 
da família. Nesse contexto, França 
(2011) afirma que os jovens não 

têm costume de economizar, 
fato que repercute nas pró-
prias finanças e nos hábi-

tos do consumismo ao 

longo do tempo; isso proporciona 
problemas no futuro das finanças 
e intensifique a cultura do consu-
mismo em até alguns membros da 
família.

Desse modo, deve-se tomar 
muito cuidado com o consumo de-
senfreado, até porque segundo Bri-
to et al. (2012), é muito difundido, 
por meio da mídia e do marketing, 
o incentivo à sociedade consumis-
ta, fazendo com que comprem de 
forma imediatista, apenas obser-
vando se encaixa no orçamento e 
esquecendo de se atentar aos ju-
ros embutidos; por isso, muitas ve-
zes paga-se pelo dobro do produto 
ou do serviço. Muitos são os que se 
deixam influenciar por aquilo que 
é propagado, de modo que poucos 
procuram saber o que está por trás. 

Contudo, não são apenas as 
mídias e o marketing das empre-
sas que incentivam o consumismo. 
De acordo com Brito et al. (2012), 
o governo também ajuda a desen-
cadear esse desejo de consumo, 
por meio da facilitação ao crédito; 
como exemplo têm-se investimen-
to, empréstimos, seguros, consór-
cios, etc. Em vista disso, é preci-
so ter cautela antes de utilizar um 
desses serviços, observando pri-
meiramente a sua real necessida-
de, pois uma atitude equivocada 
pode provocar o não cumprimento 
de suas obrigações.

Por esse motivo, o uso cons-
ciente do dinheiro se faz tão ne-
cessário; de outro lado, os estudos 
e a prática levam ao bem-estar 
individual e social. Porém, Alves 
(2016) afirma que fazer bom uso 
do dinheiro e fazê-lo render por 
anos seja mais complicado do que 
ganhá-lo. Assim, também ressal-

ta que é de grande relevância 
sempre acompanhar e regis-
trar as receitas, investimentos 
e despesas em uma planilha 
de excel ou em um caderno, 
para assim ter um melhor con-

trole dos recursos financeiros. 

Em outras palavras, é preciso sem-
pre analisar o quanto se ganha e o 
quanto se gasta, para assim se sa-
ber, inteiramente, como os recur-
sos estão sendo administrados. 

Enfim, gerir receitas e saber pou-
pá-las farão com que se tenha mais 
disponibilidades para se utilizar em 
algo mais importante no futuro.

Para Claudino, Nunes e Silva 
(2009), a educação financeira ne-
cessita do conhecimento da leitu-
ra, dos números e habilidades de 
interpretar e transformar em infor-
mações para um melhor planeja-
mento financeiro, com possibilida-
des de saber consumir sem exagero 
e buscar o equilíbrio financeiro na 
vida com as finanças pessoais. Por 
esse motivo, faz-se necessário o co-
nhecimento em educação financei-
ra para saber gerir as finanças pes-
soais, agregado a um planejamento 
financeiro pessoal. 

2.2 Finanças Pessoais e 
Planejamento Financeiro

Muitos autores falam sobre fi-
nanças pessoais, mas poucos falam 
sobre sua definição. Para Ferreira 
(2006, p. 17), “finanças pessoais é 
definida como o processo de plane-
jar, organizar e controlar nosso di-
nheiro, tanto em curto quanto em 
médio e longo prazo”. Em outros 
termos, é definir como, quando, 
com quem, por que e em enquan-
to tempo vai gastar o dinheiro, ou 
até poupar.

Entretanto, alguns autores fa-
zem um adendo em relação ao as-
sunto. Segundo Monteiro, Fernan-
des e Santos (2011, p.2) “é tudo 
que está relacionado à gestão do 
próprio dinheiro, passando pela or-
ganização de contas, administração 
de receitas, aplicações financeiras, 
previsão de rendimentos e prioriza-
ção de investimentos”, isto é, refe-
re-se ao controle de todos os recur-
sos financeiros.



85REVISTA BRASILEIRA DE CONTABILIDADE

RBC n.º 253 – Ano L – janeiro/fevereiro de 2022

Então, para lidar com essa te-
mática é preciso estar educado fi-
nanceiramente e, para isso, confor-
me Dias et al. (2019), é importante 
compreender gestão de finanças 
pessoais e assim ter as receitas e as 
despesas equilibradas, sanando ou 
evitando as dívidas. Então, com es-
ses conhecimentos aliados às práti-
cas, é possível afirmar que se está 
financeiramente educado.

Logo, conforme Brito et al. 
(2012), a compreensão desses con-
ceitos de finanças auxilia na tomada 
de decisão e da resolução de proble-
mas no dia a dia do indivíduo. Além 
do mais, repercute na ascensão e na 
manutenção do país, embora exis-
tam dificuldades para a implanta-
ção e desenvolvimento dessa temá-
tica em algumas pessoas. De acordo 
com Brito et al. (2012), existem indi-
víduos que não acreditam nos seus 
benefícios e julgam as premissas 
básicas desta disciplina como sendo 
elementares, ou seja, algumas pes-
soas ainda não acreditam nos bene-
fícios desses conhecimentos básicos.

Por outro lado, os benefícios 
que podem resultar, conforme 
Mota (2016), aos universitários que 
cursarem disciplinas de cunho fi-
nanceiro é tornar alunos com atitu-
des e pensamentos diferentes dos 
que não têm essa formação e da 
maioria da sociedade, ou seja, ter 

um pensamento crítico sobre esse 
assunto e com isso ter atitudes di-
ferentes dos demais que não parti-
lham da mesma ideia.

Por esse motivo, é preciso acre-
ditar que alunos, conforme Mar-
ques, Takamatsu e Avelino (2018), 
que estudam Ciências Contábeis, 
devem ter um conhecimento vasto 
a respeito dessa temática e um en-
tendimento mais profundo. Enfim, 
esse pensamento pode estar atrela-
do aos conceitos e conhecimentos 
que teoricamente devem ser aplica-
dos em sala, referente a este curso.

Então, surge a necessidade da 
ampliação desses conhecimentos 
para todas as graduações. Des-
sa forma, Reis, Fornari e Martins 
(2019) contribuem afirmando que 
seria útil que as instituições de ensi-
no superior oferecessem as percep-
ções sobre as finanças, adicionando 
disciplinas que ensinem os concei-
tos e práticas do assunto em todas 
as graduações. 

Dessa forma, a propagação des-
ses conceitos e práticas auxiliam os 
discentes, que segundo Reis, Forna-
ri e Martins (2019), facilitaria ainda 
mais a vida dos estudantes para en-
carar as adversidades do cotidiano 
e assim escapar de dívidas, fugindo 
da inadimplência. Logo, isso resul-
ta em uma melhor condição de vida 
para esses estudantes.

De acordo com algumas pesqui-
sas, no Brasil há organizações que 
promovem programas e ações refe-
rente a educação em finanças pes-
soais. Segundo Martines e Porteira 
(2018), são:

a) o Banco Central do Brasil pos-
sui o Programa de Educação Fi-
nanceira (PEF), uma proposta 
de orientação da sociedade so-
bre assuntos econômicos; 

b) a Comissão de Valores Mobili-
ários (CVM) promove palestras 
e disponibiliza cartilhas e um 
site com o propósito de orien-
tar as pessoas sobre investi-
mentos; 

c) a Bolsa de Valores de São Pau-
lo criou o Programa Educacio-
nal BOVESPA com o objetivo de 
discutir a importância da Bol-
sa de Valores em um país e o 
funcionamento do mercado de 
ações; 

d) a Bolsa de Mercadorias e Futu-
ros (BM&F) oferece um curso 
de pós-graduação voltado para 
a capacitação de jornalistas na 
análise dos mercados; 

e) além de outras informações e 
orientações pela imprensa fa-
lada e escrita, e ainda pelos 
sites que tratam do assunto. 
(MARTINES; PORTEIRA, 2018, 
p. 242).

“É importante compreender gestão de finanças 
pessoais e assim ter as receitas e as despesas 

equilibradas, sanando ou evitando as dívidas. Então, 
com esses conhecimentos aliados às práticas, é possível 

afirmar que se está financeiramente educado.”
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Com isso, percebe-se que é ne-
cessário aliar um planejamento fi-
nanceiro às práticas das finanças 
pessoais. Dessa forma, de acordo 
com Reis, Fornari e Martins (2019), 
o planejamento financeiro pode 
ser entendido como instruções 
que auxiliarão na orientação e na 
coordenação e controlarão as deci-
sões de um indivíduo, podendo ser 
pessoa jurídica ou física, individual 
ou coletiva, a respeito de seus em-
preendimentos. 

Outros autores também contri-
buem para esse conceito, como Da 
Silva et al. (2017), quando acrescen-
tam que o planejamento financeiro 
controla os gastos, define e revisa 
regularmente as metas e os investi-
mentos e analisa os aperfeiçoamen-
tos alcançados, com base nas ne-
cessidades de cada pessoa que está 
inserido em um sistema econômico 
que envolve a cultura e os hábitos 
do consumidor.

Pires (2005, p. 32) vai mais além 
e complementa, ao afirmar, segun-
do seus estudos, que “o planeja-
mento financeiro pessoal é o traba-
lho de organização de informações 
relevantes para que se obtenha saú-
de financeira no controle e gestão 
das finanças pessoais”. Ou seja, 
com o planejamento financeiro pes-
soal consegue atingir os objetivos 
com as finanças equilibradas, e as-
sim resultando em uma boa quali-
dade de vida.

Em suma, conhecer suas verda-
deiras prioridades e necessidades é 
muito importante antes de decidir 
o que irá fazer. Para Reis, Fornari e 
Martins (2019), é de grande valia 
ponderar primeiro os objetivos e as 
receitas recebidas, antes de planejar 
e de definir prazos para a compra 
de alguns bens e/ou serviços. 

Tendo em vista toda essa abor-
dagem, Ferreira (2006) classifica o 
planejamento financeiro em três ti-
pos: curto, médio e longo prazo, 
em que o curto prazo equivale a 
um tempo de até 12 meses, como, 

por exemplo, quitar uma conta de 
água, energia, livros e mensalida-
des escolares, etc. O médio prazo 
refere-se a um tempo superior a 12 
meses até 60 meses, exemplo disso 
são os gastos com curso de língua 
estrangeira, compra de um veículo, 
entre outros. Já o longo prazo de-
fine-se por ser acima de 60 meses, 
um exemplo básico é a aquisição de 
uma casa.

Os prazos definidos nas com-
pras possibilitam um controle por 
meio da educação pessoal que pos-
sibilitará uma gestão financeira na 
prática do dia a dia de cada indiví-
duo, haja vista que se faz necessário 
que o valor das compras seja con-
trolado por mecanismos de anota-
ções ou aplicativos financeiros, de-
vido às prestações geradas pelas 
compras que necessita de um con-
trole financeiro diante dos prazos 
ofertados no mercado.

3. Procedimentos 
Metodológicos

Este estudo de pesquisa classi-
fica-se como bibliográfica, docu-
mental e descritiva.  Segundo Mar-
coni e Lakatos (2003), a pesquisa 
bibliográfica faz uma análise acer-
ca de outros trabalhos produzidos e 
importantes sobre o tema, no qual 
contém dados relevantes e recentes, 
auxiliando assim na abordagem da 
pesquisa. Gil (2008) acrescenta di-
zendo que esse tipo de estudo traz 
vantagem no que tange ao fato de 
consentir ao pesquisador o conhe-
cimento já elaborado e que apoia 
diretamente para outros estudos 
como fonte mais completa.

A pesquisa documental se ca-
racteriza, conforme Marconi e La-
katos (2003), pela coleta de dados 
que está vinculada a documentos, 
escritos ou não escritos, formando 
assim as fontes primárias para es-
tudos e pesquisas. 

Entretanto, Gil (2008) faz um 
adendo ao expor que, para ele, a 
pesquisa documental e bibliográfi-
ca se diferencia em apenas um as-
pecto:

“A bibliográfica utiliza funda-
mentalmente das contribuições 
dos diversos autores sobre de-
terminado assunto e a pesquisa 
documental vale-se de materiais 
que não receberam ainda um tra-
tamento analítico, ou que ainda 
podem ser reelaborados de acor-
do com os objetivos da pesquisa” 
(GIL ,2008, p. 51).

A pesquisa bibliográfica é volta-
da para trabalhos que já foram ex-
plorados por outros pesquisadores, 
diferente da documental.

E, por fim, Gil (2008) afirma 
que a pesquisa descritiva enfatiza, 
por meio da descrição, uma rea-
lidade da população ou fenôme-
no a ser estudado, ou até obser-
vado de forma imparcial.  A coleta 
de dados dessa pesquisa foi obti-
da por meio da aplicação de 
questionários.
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O estudo da pesquisa conta com 
aplicação de questionários estrutu-
rados com base em questões sobre 
o perfil dos participantes, a renda, o 
conhecimento e as práticas relaciona-
das a educação financeira, a finanças 
pessoais e a planejamento financeiro, 
que resultaram em 14 questões resu-
midas no Quadro 1. Tudo isso é com 
o propósito de alcançar respostas que 
esclareçam o cenário das finanças pes-
soais dos alunos do Curso de Ciências 
Contábeis da UFPB/Campus IV.

O questionário foi elaborado com 
base no objetivo proposto do estudo 
e direcionado para definir o perfil dos 
alunos e a situação econômica. Apli-
cado de maneira aleatória entre os 
alunos de todos os períodos do cur-
so de Ciências Contábeis por meio do 
Google Forms, para  o processo de 
tabulação dos dados foi utilizado o 
mesmo programa com os relatórios 
e planilha do Excel gerado pelo re-
curso, que faz uso da estatística des-
critiva simples com valores absolutos 
e relativos; foi utilizada a ferramenta 
devido aos estudos remotos, prove-
nientes do momento de pandemia vi-
vido no contexto atual do país.

Considera-se o estudo como um 
teste não paramétrico devido à orga-
nização estatística ter como resulta-
dos provenientes de sua ordenação 
simples, como uma estatística des-
critiva e amostra intencional para 
obtenção do objetivo proposto em 
meio pandemia da Covid-19.

A população do estudo corres-
ponde ao universo de 420 alunos, 
que constou regularmente matricu-
lados em 2020, conforme coordena-
ção do curso de Ciências Contábeis/
UFPB/Campus IV (2020). Desse univer-
so a amostra definida é a intencional, 
com aproximadamente 26% dos alu-
nos respondentes, o que corresponde 
a um total de 109 alunos; foi aplica-
do, no período de 24 de agosto a 17 
de setembro de 2020, e as dificulda-
des encontradas foram o tempo e a 
pandemia para estender a quantida-
de da amostra.

4 Apresentação e 
Análise dos Resultados

De acordo com o levantamen-
to dos questionários, 59,6% dos 
alunos são do 8º, 9º e 10º período 
do curso de Ciências Contábeis; 
fazem parte do 9º e 10º período 
20,2% e 27,5% respectivamente, o 
que significa que esses alunos têm 
um bom conhecimento de con-
teúdos por ter cursado disciplinas 
de finanças, tais como: Matemáti-
ca Financeira, Mercado Financei-
ro, Administração Financeira, Con-
tabilidade Financeira, entre outras. 
Enquanto isso, o menor percentual 
corresponde a 3,7%, referente ao 
1º período do curso e sem o conhe-
cimento de disciplinas de finanças 
cursadas. É a partir do 2º período 
que os alunos começam a cursar 
disciplinas de finanças, sendo a pri-
meira de Matemática Financeira.

Nesse contexto, os autores Reis, 
Fornari e Martins (2019) mencio-
nam em seus estudos a necessida-
de do conhecimento da educação 
financeira para o controle pessoal 

do orçamento e, no âmbito univer-
sitário, existem as disciplinas que 
direcionam para esse processo de 
organização e planejamento finan-
ceiro pessoal e gerencial. 

Em relação ao gênero dos alu-
nos, a maioria dos respondentes se 
denominaram ser do sexo masculi-
no, com 52,3%, apresentando, con-
forme a amostra, o estado civil de 
solteiros, jovens e sem filhos. Isso 
mostra que o rendimento recebido 
é para uso pessoal com finança pes-
soal e não familiar.

Conforme o Gráfico 1, perce-
be-se que os alunos entre 21 e 24 
anos apresentam 48,5% da amos-
tra de estudo. Fazendo uma análise 
em relação as idades e os períodos, 
foi observado que as idades corres-
pondem, em sua maioria, aos alu-
nos em fase de conclusão do curso, 
do 8º ao 10º período. Com base na 
amostra, o estado civil de solteiro 
é de 83,5% e 13,8% são casados e 
destes, 11% tem filhos, o que re-
flete em finanças familiares, pois a 
renda, em sua maioria, é utilizada 
para os gastos da casa. 

Quadro 1 – Aspectos do questionário para os alunos do 
Curso de Ciências Contábeis

Perfil do aluno: Período no qual está cursando, idade, estado civil, se tem filhos e o local onde reside.
Situação econômica 
do aluno

Se faz estágio, se trabalha, renda, como planeja as finanças, como gasta o dinheiro, como 
guarda, como paga as dívidas e como adquiriu os conhecimentos em finanças pessoais.

Fonte: elaboração própria (2020).

Gráfico 1 – Idade dos alunos da pesquisa
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Fonte: dados do questionário aplicado via google forms (2020).
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No Gráfico 2, apenas 22% re-
sidem em Mamanguape e os de-
mais têm residência próxima ou 
fora da região; isso mostra que 
alguns alunos têm despesas com 
alimentação e transporte para se 
locomover até a universidade, en-
tretanto, muitos deles fazem uso 
de transportes públicos cedidos 
pelos municípios. 

4.1 Situação Econômica: 
alunos do Curso de Contábeis 
UFPB/Campus IV

Quando se observa a situação 
econômica, a renda é um crité-
rio que sobressalta devido a sua 
importância na sobrevivência do 
capitalismo, pois é com ela que 
se consegue suprir as necessida-
des do dia a dia, na questão da 
alimentação, no pagamento das 
contas, como também na aquisi-
ção de bens, na realização de via-
gens, etc. Para obtermos renda, é 
preciso trabalhar, prestar algum 
serviço, algo que lhe retorne os 
trabalhos prestados em dinheiro, 
ou seja, renda.

Partindo desse pensamento, 
foi verificado que dos 109 alunos 
que se propuseram a responder 
ao questionário, 82% não estão 
estagiando e 70,4% não rece-
bem remuneração por   estágio. 
De acordo com os dados da co-
leta da pesquisa, existem apenas 
12,8% dos alunos que estão esta-
giando e, dentre esses, somente 
29,6% recebem alguma remune-
ração e estes foram identificados 
do 7º ao 10º período com idades 
de 21 a 26 anos e apenas um alu-
no acima de 30 anos.

No Gráfico 4, mais de 70% 
dos alunos trabalham e, desses, 
37,6% têm suas rendas prove-
nientes do trabalho com cartei-
ra assinada, enquanto 29,4% tra-
balham sem carteira assinada e 
4,6% são concursados e com es-

Gráfico 2 – Residência dos alunos da pesquisa
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Fonte: dados do questionário aplicado via google forms (2020).

Gráfico 3 – Você 
trabalha?
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Fonte: dados do questionário aplicado via 
google forms (2020).

Gráfico 4 – Sua renda é proveniente de:
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Fonte: dados do questionário aplicado via google forms (2020).

tabilidade monetária. Então, aos 
que não trabalham, mas possuem 
renda é devido às mesadas, às 
bolsas de monitoria e de extensão 
e estágio ofertados pela Univer-
sidade Federal da Paraíba. Ob-
servando a porcentagem dos 
dados coletados de está-
gio e trabalho, é pos-
sível confirmar que 
aproximadamente 
50% dos alunos da 
amostra possuem 
sua própria renda, 
advinda de está-
gio (12%) e de tra-
balho (70%). 
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Dos alunos que recebem ren-
da, o Gráfico 5 mostra que a ren-
da menor chega a ser menos de 
R$400,00, enquanto os que rece-
bem mais de R$1.045,00 corres-
pondem a renda maior; valor aci-
ma do salário mínimo de 2020, em 
sua grande maioria, são os que 
possuem carteira assinada.

Em seguida, foi questionado se 
os estudantes têm práticas de fa-
zer planejamento das suas finan-
ças, Gráfico 6, e 89% deles afir-
maram ter o costume de planejar, 
sendo a maneira mais utilizada 
por eles. De acordo com o Gráfico 
7, foi o registro no caderno, se-
guida do registro em planilha em 
Excel e 21,20% não faz registros.

Diante do gráfico 8 é obser-
vado que mais de 73% afirma-
ram não ter o hábito de guardar 
dinheiro em suas residências, po-
rém aos que o fazem, procuram 
guardar de formas diversas, e as 
que mais foram utilizadas, con-
forme o gráfico 9, foram: o cofre 
com 20,7% e o conhecido “cofri-
nho”, com 13,8%.

Gráfico 5 – Sua renda gira em torno de quanto?
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Fonte: dados do questionário aplicado via google forms (2020).

Gráfico 6 – Você costuma 
planejar suas finanças?
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Fonte: dados do questionário aplicado via 
google forms (2020).

Gráfico 7 – Como?
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Fonte: dados do questionário aplicado via google forms (2020).

Gráfico 8 – Hábito de 
guardar dinheiro?

26,60%

73,40%

Sim Não
Fonte: dados do questionário aplicado via 
google forms (2020).

Gráfico 9 – Se sim, de que forma?
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Fonte: dados do questionário aplicado via google forms (2020).
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No entanto, mesmo a pergun-
ta do Gráfico 8, que se refere à for-
ma de como guardar o dinheiro em 
casa, 17,2% dos respondentes afir-
maram que guardam o dinheiro em 
banco, apesar de 82,6% terem con-
ta corrente, e a maioria pagar suas 
contas, conforme o Gráfico 10.

Dessa maneira, quando foram 
questionados sobre possuir conta 
corrente e se costumavam pagar as 
contas de água, luz e aluguel, foi 
constatado que 54,1% costumam 
pagar as suas próprias contas (Grá-
fico 11). Com isso, percebe-se que 
não apenas os casados costumam 
ajudar nas contas em casa, mas ain-
da, sim, uma boa quantidade dos 
solteiros, que mesmo não sendo os 
chefes da família, ajudam nas con-
tas de casa.

O Gráfico 12, com 98,2%, dos 
respondentes afirmaram ter o há-
bito de pagar contas, como rou-
pas, cosméticos, calçados, etc. En-
tre esses, 51,4% preferem a forma 
de pagamento a prazo, como pode 
ser visualizado no Gráfico 13, ten-
do como forma mais comum, com 
95,2% das respostas, o pagamento 
com o cartão de crédito.

Um adendo às formas de paga-
mentos é que quando realizamos 
compras à vista não pagamos com 
juros, enquanto muitas vezes quan-
do realizamos compras a prazo há 
uma taxa de juros embutidos no va-
lor total. Os juros são o valor co-
brado pelo valor emprestado, como 
no cartão de crédito, por exemplo, 
quando os empresários repassam o 
valor da taxa de manutenção das 
maquinetas para os clientes. Por ou-
tro lado, alguns consumidores pre-
ferem pagar com juros, pois não há 
outra forma de obter o que deseja 
naquele momento.

Quando os alunos foram ques-
tionados sobre os conhecimentos de 
juros que constam nos prazos dos 
produtos que adquirem, conforme 
Gráfico 15, foi observado que 85,6% 
afirmaram terem conhecimento.

Gráfico 10 – Tem conta 
corrente?
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17,40%
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Fonte: dados do questionário aplicado via google 
forms (2020).

Gráfico 11 – Você costuma 
pagar as contas de água, 

luz e aluguel?
54,10%

45,90%

Sim Não

Fonte: dados do questionário aplicado via google 
forms (2020).

Gráfico 12 – Você costuma 
pagar as contas de roupas, 

calçados, cosméticos, 
entre outros?
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Fonte: dados do questionário aplicado via google forms 
(2020).

Gráfico 13 – Se sim, como? 
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Fonte: dados do questionário aplicado via google forms 
(2020).

Gráfico 15 – Tem noções 
de juros que 
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Fonte: dados do questionário aplicado via google forms 
(2020).

Gráfico 14 – Se for a prazo, 
como?
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Fonte: dados do questionário aplicado via google forms 
(2020).



91REVISTA BRASILEIRA DE CONTABILIDADE

RBC n.º 253 – Ano L – janeiro/fevereiro de 2022

Gráfico 16 – Se sim, opine sobre juros?
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Fonte: dados do questionário aplicado via google forms (2020).

Gráfico 17 – Caso não consiga saldar as dívidas, 
como fará para liquidá-las?
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Fonte: dados do questionário aplicado via google forms (2020).

Gráfico 18 – Seus conhecimentos adquiridos sobre finanças 
pessoais foi devido a: (pode marcar mais de uma opção)
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Fonte: dados do questionário aplicado via google forms (2020).

No Gráfico 16, o questionário so-
licitou opinião sobre os juros e as prá-
ticas advindas, e as respostas foram: 
70,2% dos respondentes costumam 
parcelar sem juros, seguido de 7,4% 
que diz ajudar em ter o produto in-
dependentemente da quantidade 
de parcelas; 6,4% compra com juros 
sem perguntar dos juros; 6,4% com-
pra com juros de 0,1% até 1% a.m.; 
1,1% compra com qualquer taxa de 
juros; e 1,1%, com no cartão para o 
vencimento e assim não paga juros.

Portanto, fica claro que quando 
não conseguem fazer as compras à 
vista, eles optam pelo prazo com o 
cartão de crédito, mesmo sabendo 
dos juros embutidos, porém, a maio-
ria, só parcela se não houver juros. 

No Gráfico 17, foi abordado so-
bre a maneira como cada estudan-
te faria para liquidar as dívidas em 
caso de não ter condições de saldá-
-las. Com isso, 61,5% dos estudantes 
disseram que a melhor opção é di-
minuir os gastos supérfluos, seguido 
de 18,3% de renegociar as dívidas, 
enquanto outros 13,8% buscariam 
renda extra; outros 4,6% pediriam 
emprestado aos familiares e 0,9% pe-
diriam o cheque especial, enquanto 
0,9% não fariam nada. Isto é, a gran-
de maioria iria diminuir seus gastos 
desnecessários para assim evitar pa-
gar juros e cair na inadimplência.

De acordo com o Gráfico 18, para 
os alunos respondentes, os conheci-
mentos em finanças pessoais são de-
vido à experiência prática com 61,5%; 
em seguida, 54,1% por meios de cur-
sos, palestras na universidade; 40,4% 
com a família; 33% em disciplinas de 
finanças no curso de Ciências Contá-
beis; 20,2% em revistas, rádios, te-
levisão e livros; e 9,2% com amigos. 
Desse modo, conforme o Gráfico 18, 
os respondentes se consideram com 
conhecimento regular e satisfató-
rio, correspondendo ao equivalente 
de 40,4%, enquanto 11,9% se consi-
deram com conhecimento elevado e 
7,3% não se consideram com conhe-
cimentos em finanças pessoais.
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No Gráfico 20, mais de 80% dos 
alunos disseram conseguir econo-
mizar o que ganham; entre esses, 
as opções mais utilizadas para guar-
dar, segundo o Gráfico 21, foi a ca-
derneta de poupança, com 48,9%, 
seguido de 23,9% na renda fixa 
(CDB, RDB, LC, etc.) e outros 23,9% 
no “cofrinho”, em casa. Pela práti-
ca em economizar na caderneta de 
poupança, é possível afirmar que 
são alunos avessos ao risco, devido 
à facilidade do poupador em retirar 
o dinheiro na hora que quer, sem 
perda em ganhos, que depende da 
taxa de juros.

Percebe-se que os estudantes 
da pesquisa têm o perfil de não ar-
riscar muito em seus investimen-
tos, apesar de serem estudantes e 
com recursos bastante reduzidos 
para arriscar no mercado financei-
ro. Além disso, os estudantes da 
pesquisa buscam usar o cartão de 
crédito sem juros para não provo-
car endividamentos futuros, como 
acontece no Brasil, segundo pesqui-
sa da Confederação de Bens, Servi-
ços e Turismo.

5. Considerações Finais

Com base na pesquisa, os alu-
nos do curso de Ciências Contábeis 
da UFPB/Campus IV que constam na 

amostra apresentam um perfil de 
jovens do sexo masculino, em que 
mais da metade é de solteiros; boa 
parte (49,5%) com renda superior a 
R$1.045,00 reais, em grande parte, 
provenientes de trabalho com car-
teira assinada e que estão no final 
do curso.

Entretanto, de todos os respon-
dentes, 89% deles costumam pla-
nejar suas finanças, a maioria re-
gistrando em seu caderno e, em 
segundo lugar, em planilha de Ex-
cel, muito embora, apenas 26,6% 
costumam guardar dinheiro em 
casa, onde o lugar mais escolhido 
é o cofre, para escondê-lo.

No que se refere às contas, 
como aluguel, luz e água, mais de 

Gráfico 21 – Se sim, onde você 
costuma guardar esse 

 dinheiro que economizou?
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Fonte: dados do questionário aplicado via google forms 
(2020).

Gráfico 20 – Você consegue 
economizar com o que ganha?

80,70%

19,30%

Sim Não

Fonte: dados do questionário aplicado via google forms 
(2020).

“Pela prática em economizar na caderneta de 
poupança, é possível afirmar que são alunos avessos 
ao risco, devido à facilidade do poupador em retirar 
o dinheiro na hora que quer, sem perda em ganhos, 

que depende da taxa de juros.”

50% dos alunos auxiliam no paga-
mento, enquanto nas contas de 
roupas, calçados e cosméticos, mais 
de 90% são responsáveis por pagá-
-los. Para tanto, mais de 50% op-
tam por pagar essas últimas contas 
na forma a prazo, em que mais de 
95% escolhem o cartão de crédito 
como forma de pagamento. 

Todavia, mais de 80% sabem 
sobre os juros, por isso mais de 
70% procuram fazer os parce-
lamentos sem juros; quando in-
dagados de como fariam se, por 
acaso, não houvesse condições 
de saldar as dívidas, mais de 60% 
responderam que diminuiriam os 
gastos supérfluos para conseguir 
liquidar as dívidas.
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Contudo, mais de 80% dos res-
pondentes conseguem fazer uma 
economia e, assim, mais de 48% 
aproveitam para guardar essa quan-
tia economizada nas cadernetas de 
poupança. Sendo assim, acredita-
-se que essa é a opção mais utiliza-
da pelo fato de a maioria já possuir 
contas em bancos e não precisar 
deduzir o imposto de renda.

Desse modo, quando questio-
nados de que maneira foram ins-
truídos sobre as finanças pessoais, 
mais de 61% afirmaram ser de ex-

periência prática, juntamente com 
mais 54% por meios de cursos, pa-
lestras na universidade, seguindo 
com 40,4% ter sido com a família e 
33% em disciplinas de finanças no 
curso de Ciências Contábeis. Por-
tanto, os estudantes se denomina-
ram com conhecimentos satisfató-
rios e regulares, com mais de 40% 
cada, em finanças pessoais.

Como proposta para um novo 
trabalho de pesquisa e comple-
mentar ao estudo, é possí-
vel uma análise comparativa 

acerca da atuação dos estudantes 
do curso de Ciências Contábeis nas 
finanças pessoais, tanto em insti-
tuições de ensino superior privada 
quanto pública.
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