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Um dos projetos da gestão 2022-2023 
do Conselho Federal de Contabilidade (CFC) 
é a busca pela mudança de mentalidade do 
profissional da contabilidade. Precisamos de 
mentes voltadas para a inovação e para os 
avanços tecnológicos. Embora tenha trazi-
do muita dor para todo o planeta, a pande-
mia da Covid-19 proporcionou o avanço da 
digitalização, o que é muito positivo para o 
ambiente de negócios brasileiro. É funda-
mental seguirmos com esse processo, pauta 
que não é nova no meio contábil, mas um 
caminho para a sobrevivência no mercado.

Outra questão fundamental a ser tra-
balhada é a noção de que os contadores 
são consultores de negócios. Isso ficou evi-
dente quando o novo coronavírus se es-
palhou pela Terra. Em pouco tempo, pre-
cisamos estudar, interpretar e aplicar uma 
série de normativos publicados pelo Gover-
no, de acordo com o perfil de cada cliente. 
Desenvolvemos planejamentos para o cur-
to, o médio e o longo prazo, com base na 
análise dos ambientes interno e externo das 
empresas. Dessa forma, caminhamos para 
uma fase em que estamos mais conectados, 
executamos menos e assessoramos mais. 
Atualmente, temos um grande volume de 
dados ao nosso dispor e, nesse sentido, a ci-
ência de dados e a inteligência de mercado 
avançam a passos largos e precisamos, ne-
cessariamente, saber ler essas informações 
e utilizá-las a favor dos negócios do país.

No entanto, há uma transformação 
mais urgente que almejamos para nossa 
classe: o abandono do espírito individual 
e a adoção do senso de coletividade. De 
forma prática, isso significa a incorporação 
dos aspectos ambientais, sociais e de go-
vernança (ESG, na sigla em inglês) em nos-
so dia a dia de trabalho. Simultaneamente, 
é essencial conhecermos profundamente o 
tema, com a finalidade de implementarmos 
esses conceitos na rotina de nossos clien-
tes. Não há outra rota a seguir. Isso não é 
uma tendência, mas um meio de sobrevi-
vência, com qualidade de vida, para nós 
mesmos e para as próximas gerações.

Os profissionais da contabilidade são 

protagonistas nessa nova era voltada para 
a sustentabilidade. Precisamos estar pron-
tos e, acima de tudo, entender a importân-
cia e o porquê dessa mudança de mentali-
dade. Vale destacar que muitas de nossas 
atividades estarão focadas na evidenciação 
dos princípios ESG e, ainda, na aplicação 
deles nas empresas. Um desses materiais é 
o Relato Integrado, uma revolução no con-
texto dos relatórios corporativos, e tema da 
reportagem especial desta edição da Revis-
ta Brasileira de Contabilidade (RBC).

Esses avanços e a emergência e a con-
solidação de novas visões, entretanto, de-
pendem fundamentalmente da educação. 
Nesse sentido, a academia e os seus profes-
sores e pesquisadores são fortes aliados da 
Contabilidade e do desenvolvimento das 
Ciências Contábeis no país. A RBC é, sem 
dúvida, um meio de enxergarmos nortes 
para a concretização dessas mudanças que 
esperamos ver em nossa classe.

Agradeço a todos os que fortalecem a 
ciência no Brasil a cada dia, pois isso con-
tribuiu para o desenvolvimento sustentável 
de nosso país. Aproveito a oportunidade 
para convidar outros pesquisadores e pro-
fissionais da contabilidade a enviarem arti-
gos para a RBC, contribuindo para o forta-
lecimento da Contabilidade Brasileira.

Uma excelente e esclarecedora leitura! 
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O Relato Integrado (RI) apresenta as informações das organizações e das empresas de 

forma integrada, concisa e objetiva. O documento engloba informações financeiras e não 

financeiras e seus efeitos podem alcançar avanços sociais expressivos, como respeito à 

diversidade e investimento em qualidade de vida social e corporativa. O RI foi criado pelo 

International Integrate Reporting Council (IIRC), na última década, e passou a ser utilizado 

no mundo inteiro

Por Lorena Molter

REPORTAGEM

Relato Integrado: um caminho para o 
desenvolvimento sustentável e para o 
fortalecimento da transparência

Uma prestação de contas que 
carrega em sua essência a visão 
integrada e que considera o futu-
ro em seu diálogo com os púbicos 
de interesse. O Relato Integrado 
(RI) é uma revolução no mun-
do corporativo. Diferentemente 
das prestações de contas tradicio-
nais, extensas e focadas em retra-
tar movimentações referentes ao 
passado, esse documento envolve 
informações que contemplam o 
curto, médio e longo prazo. 

O RI foi criado pelo Internatio-
nal Integrate Reporting Council 
(IIRC), na última década, e passou 

a ser utilizado no mundo inteiro. 
O presidente do Conselho Federal 
de Contabilidade (CFC), Aécio Pra-
do Dantas Júnior, destaca algumas 
das características do documento 
que são benéficas ao ambiente de 
negócios, especialmente por con-
ta de sua característica mais con-
cisa. ”Os relatórios tradicionais 
apresentados pelas empresas e 
pelos governos são caracterizados 
pela sua grande extensão e com-
plexidade. A leitura de seu conteú-
do é difícil e exige muito dos sta-
keholders. O Relato Integrado, ao 
contrário, é marcado por sua ob-

jetividade e concisão. Contudo, é 
importante destacar que o seu ta-
manho não compromete a trans-
missão de informações, mas, ao 
contrário, o RI se destaca pelo seu 
foco nos resultados e pela dispo-
sição de dados, de modo que a as-
similação do conteúdo ocorra de 
forma prática. É justamente isso 
que fortalece o ambiente de negó-
cios de um país”, explica.

Assim como está especificado 
no nome do próprio documento, 
o conteúdo do RI é apresentado 
de forma integrada. Em sua com-
posição, o documento apresenta 
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informações financeiras e não fi-
nanceiras, diferentemente do que 
ocorria nos relatórios tradicio-
nais. O novo desafio é, justamen-
te, realizar o reporte claro, objeti-
vo e padronizado dos dados não 
financeiros. O RI é exigido pelo Tri-
bunal de Contas da União (TCU) 
para todas as unidades da admi-
nistração pública federal, tendo 
por base a Decisão Normativa n.º 
187/2020 e a Instrução Normati-
va n.º 84/2020. Já no âmbito da 
iniciativa privada, o Comunicado 
Técnico Geral (CTG) 09 – Relato In-
tegrado, desenvolvido pelo CFC, é 
a referência metodológica para a 
construção do RI.

O presidente do CFC esclare-
ce que, com esses dados em mão, 
as entidades públicas, por exem-
plo, conseguem enxergar de modo 
mais substancial a melhor forma 
de aplicação dos recursos públi-
cos, o que traz impactos sociais 
positivos. “Ao falarmos do Relato 
Integrado, precisamos dar ênfase 
a uma palavra: transparência. Para 
mim, a promoção de transparência 
que o RI proporciona é uma de 
suas maiores qualidades. 
Os governos têm o com-
promisso ético e mo-
ral de fornecer à po-
pulação feedbacks 
fidedignos sobre 
as suas gestões. 
Similarmente, 
inves t idores , 
reguladores e 
parceiros pos-
suem o direito 
de compreen-
der  o  que se 
passa nas empre-
sas”, afirma Aécio 
Dantas.

O formato do Re-
lato Integrado, quando 
bem trabalhado e construí-
do, gera valor para negócios e 
para organizações. Esse diagnósti-
co, que contempla presente, passa-

do e futuro e demonstra a capaci-
dade de uma entidade ou empresa 
de atender aos interesses de seus 
públicos, traz efeitos que vão além 
do mercado e da economia.

O RI engloba informações fi-
nanceiras e não financeiras, e seus 
efeitos podem alcançar avanços 
sociais expressivos, como respei-
to à diversidade, investimento em 
qualidade de vida social e corpo-
rativa, ampliação da igualdade, 
promoção de ações direcionadas 
à proteção ao meio ambiente, en-
tre outros benefícios.

Diversas pautas relacionadas 
à sustentabilidade vêm ganhando 
cada vez mais espaço nos noticiá-
rios nacionais e internacionais nas 
últimas décadas. Nos espaços cor-
porativos, nas academias e no dia 
a dia dos cidadãos, não é diferen-

te. Os indivíduos cobram posturas 
éticas e socialmente responsáveis 
de governos e de empresas, acom-
panhando e, de certa forma, fis-
calizando as atividades praticadas 
na sociedade. A transparência e o 
diálogo com os públicos precisam 
ser contínuos e não basta parecer. 
É fundamental ser, sob a pena de 
perda de competitividade.

No caso dos mercados, há uma 
forte cobrança para que as empre-
sas demonstrem valor, principal-
mente em longo prazo, e essa res-
posta deve contemplar todos os 
públicos de interesse, o que inclui, 
por exemplo, a comunidade e os 
fornecedores de matéria-prima. 

O ex-presidente do CFC (ges-
tões 2018-2019 e 2020-2021), 
Zulmir Ivânio Breda, explica que, 
hoje, a criação de valor pelas em-
presas está bastante condiciona-
da à incorporação de valores sus-
tentáveis em seus processos e 
ações. “Atualmente, há uma forte 
demanda pela demonstração do 
compromisso dos negócios com os 
aspectos ambientais, sociais e de 

governança, conhecidos como 
ESG, na sigla em inglês. Es-

ses fatores possuem ta-
manha relevância que 

podem interferir nos 
lucros das empre-
sas e na atração 
de invest imen-
tos”, menciona.

O ex-presi-
dente do CFC 
também afirma 
que a mudança 
de mental ida-
de do individual 

para o coletivo é 
essencial.  Breda 

salienta que o cum-
primento da agenda 

ESG deve ser um com-
promisso assumido en-

tre empresas, organizações e 
sociedade. O contador diz acredi-
tar que o RI pode contribuir para 
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essa meta, inclusive fortalecendo 
os negócios. “É fundamental pon-
tuar que o Relato Integrado não é 
simplesmente um documento de 
prestação de contas. O seu con-
teúdo serve, com toda a certeza, 
para a organização olhar para si, 
estabelecer um diagnóstico, valo-
rizar pontos fortes, propor melho-
rias e desenvolver o seu planeja-
mento estratégico”, diz.

Aécio Dantas e Zulmir Breda 
dão ênfase a uma mesma questão: 
para ambos, os profissionais da 
contabilidade são protagonistas e 
agentes essenciais para a conso-
lidação dos dados do RI e para o 
desenvolvimento sustentável.

“Nossa profissão traz mais 
transparência para o mercado e, 
nos dias atuais, também estamos 

evidenciando a nossa capacidade 
de realizar análises de dados não 
estruturados. Sem dúvida, pode-
mos contribuir muito com o forta-
lecimento da sustentabilidade no 
ambiente de negócios do Brasil”, 
esclarece Aécio Dantas.

Zulmir Breda ressalta que, no 
momento, os contadores entram 
em uma nova fase da profissão. 
“Há séculos, o desenvolvimento 
das nações está intimamente rela-
cionado à atuação contábil, a par-
tir de sua relevância no mercado. 
No século XXI, incorporamos às 
nossas atividades o compromisso 
de implementar, avaliar e mensu-
rar assuntos urgentes para o plane-
ta, que constituem os aspectos am-
bientais, sociais e de governança”, 
avalia o ex-presidente do CFC.

“Ao falarmos do Relato Integrado, precisamos dar 
ênfase a uma palavra: transparência. Para mim, a 

promoção de transparência que o RI proporciona é 
uma de suas maiores qualidades.”

Zulmir Ivânio Breda

A
rquivo C

FC
/C

ésar Tadeu

Aécio Dantas
Presidente do CFC
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Os programas sociais são iniciativas destinadas a melhorar 
as condições de vida de uma população. O Programa 
Bolsa Família é considerado, desde 2003, o carro-chefe 

no combate à miséria e à desigualdade entre as famílias brasileiras. 
Diante disso, este estudo tem como objetivo verificar quais são 
os fatores determinantes do desempenho da gestão pública 
do Programa Bolsa Família (PBF) nos municípios brasileiros. 
Adicionalmente, buscou-se identificar fatores associados ao 
desempenho e à qualidade da gestão desse programa com base 
no Índice de Gestão Descentralizada Municipal (IGD-M). O 
indicador em questão pode ser considerado, simultaneamente, 
uma ferramenta de monitoramento do desempenho dos 
municípios e um instrumento de incentivo financeiro à boa 
gestão local do programa. Neste estudo, de naturezas descritiva, 
documental e quantitativa, foram utilizados dados anuais 
referentes aos municípios brasileiros durante o período de 
2016 a 2018. As fontes de dados utilizadas nesta pesquisa são 
os websites do Ministério da Cidadania (MI) e do Instituto 
Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE). A amostra final 
foi constituída por todos os 5.570 municípios brasileiros, o que 
resultou em um painel balanceado com 16.710 observações. Os 
resultados demonstraram que quanto maior o número de famílias 
beneficiadas e quantidade de recursos recebidos pelos municípios 
para a gestão do PBF, maior tende a ser o desempenho desse ente 
federado na implementação desse programa de transferência de 
renda direta para a população brasileira carente. Essa pesquisa 
contribui com dados para gestores do PBF, que podem auxiliar na 
otimização da gestão do programa.
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1. Introdução

As políticas públicas e os pro-
gramas sociais, segundo Jannuzzi 
(2016), possuem objetivos de pro-
porcionar garantias e direitos à so-
ciedade, fornecer melhorias nas 
condições de vida e promover “jus-
tiça e coesão social” aos cidadãos, 
respeitando a complexidade que 
envolve a vulnerabilidade do pú-
blico-alvo, a questão operacional e 
a capacidade de gestão da política 
ou programa a ser implantado. Ar-
retche (1998) explica a importância 
de se avaliarem essas políticas e/
ou programas sociais, uma vez que 
seus resultados resultam em uma 
compreensão sobre suas configura-
ções, abrangências e funções, bus-
cando o entendimento sobre sua 
adoção ou contribuindo com a sua 
justificativa de implantação.

Nesse sentido, o Programa Bolsa 
Família (PBF) é considerado o princi-
pal programa social brasileiro, ten-
do como objetivo auxiliar o desen-
volvimento econômico e financeiro 
das famílias mais pobres (ARAÚJO, 
ARAÚJO, SOUZA, SANTOS E SANTA-
NA, 2015). Com o objetivo de me-
lhorar os processos de gestão e de 
ajudar os municípios nas atividades 
do PBF, o Governo federal destina 
recursos financeiros para a gestão 
desse programa. O apoio financei-
ro é transferido mensalmente aos 
municípios e calculado com base na 
performance apresentada por cada 
município na gestão do programa. 
Desse modo, os municípios que al-
cançarem os melhores resultados re-
ceberão mais recursos (MDS, 2012).

Para Silva, Ferreira e Monteiro 
(2012), gerir o PBF é tarefa da admi-
nistração pública municipal, que a 
realiza por meio da secretaria onde 
estiver o programa, seja a secretaria 
de assistência social, de educação, 
saúde ou outra, ficando a cargo do 
município, ainda, a interação entre 
os cidadãos, estados e a união, por 
meio do Cadastro Único (CadÚnico) 

do Ministério do Desenvolvimento 
Social e Combate à Fome (MDS) 
para a execução do Programa e do 
Cadastro Único. 

Criado em julho de 2001, o Ca-
dastro Único para Programas So-
ciais (CadÚnico) tem por objetivo o 
cadastramento e a manutenção de 
informações atualizadas das famí-
lias brasileiras com renda per capi-
ta inferior a 1/2 salário mínimo (SM) 
ou renda familiar total de até 3 SMs 
em todos os municípios brasileiros. 
Sua utilização pelas três esferas do 
governo ajuda a identificar poten-
ciais beneficiários para os progra-
mas sociais, proporciona melhor 
focalização e evita à sobreposição 
de programas para uma mesma fa-
mília (BARROS, CARVALHO E MEN-
DONÇA, 2009). 

Nesse contexto, foi criado o Ín-
dice de Gestão Descentralizada do 
Programa Bolsa Família - IGD (BRA-
SIL, 2008a), com a finalidade de 
mensurar a qualidade da gestão 
municipal do programa. O IGD é 
um índice de desempenho da ges-
tão que abrange integridade, qua-
lidade e atualização das informa-
ções constantes do CadÚnico. Tal 
indicador pode ser definido como 
uma ferramenta de monitoramento 
do desempenho e um instrumento 
de incentivo financeiro à boa ges-
tão local do programa, uma vez 
que possibilita o apoio financeiro 
com base nos resultados apre-
sentados. Esse indicador é 
subdivido em IGD-E e IG-
D-M. O IGD-M permite 
verificar e mensurar 
a evolução da ges-
tão municipal, con-
tribuindo para a iden-
tificação de falhas e para 
a aplicação de ações corre-
tivas estratégicas, buscando al-
cançar melhores resultados do PBF 
(CUNHA E PINTO, 2011).

Jannuzzi (2016) destaca que 
construir indicadores com o intuito 
de avaliar, formular ou monitorar po-

líticas públicas ou programas sociais 
não é tarefa fácil. Para o autor, não se 
trata apenas de esforço metodológi-
co, mas também de clareza das mu-
danças almejadas, e do modelo de 
intervenção do programa proposto.

Tendo em vista o contexto retra-
tado, este estudo visa responder à 
seguinte questão de pesquisa: Quais 
os fatores determinantes do de-
sempenho da gestão pública do 
Programa Bolsa Família (PBF) nos 
municípios brasileiros? O objetivo 
deste trabalho é, portanto, verificar 
quais são os fatores determinantes 
do desempenho da gestão pública 
do Programa Bolsa Família (PBF) nos 
municípios brasileiros. 

Os programas sociais auxiliam 
na formação de renda de milhares 
de famílias combatendo a pobreza 
(CARVALHO JR., 2006), sendo mui-
tas vezes a única fonte de recursos 
destes indivíduos. Portanto, a ava-
liação da gestão de políticas públi-
cas (como o Programa Bolsa Famí-
lia) permite verificar se o objetivo 
da implantação de tal política está 
sendo de fato atingido; se não está, 
deve-se fornecer informações aos 
entes públicos municipais sobre a 
ineficiência do programa, para que 
as medidas necessárias para a otimi-
zação dos recursos sejam realizadas.
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Para a gestão pública, o investi-
mento em políticas sociais se justi-
fica, uma vez que indica uma forma 
de atender a uma das finalidades 
fundamentais do Estado, previstas 
na Constituição Federal, de 1988 
(CASTRO, 2018), e o estudo da 
qualidade desse investimento pode 
contribuir para que o gestor tenha 
mais sucesso em sua implantação. 
Por fim, o desenvolvimento deste 
estudo se justifica cientificamente, 
por buscar estreitar os caminhos 
entre a academia e a gestão públi-
ca, contribuindo, de forma prática, 
para a avaliação de um programa 
de grande repercussão no país, o 
Programa Bolsa Família.

2. Revisão de Literatura

2.1 Programa Bolsa Família

Com a finalidade de instituir a dis-
tribuição direta de renda às famílias 
em situação de (pobreza: renda men-
sal per capta de até 178,00 e extre-
ma pobreza: renda mensal per capta 
de até 89,01), o PBF foi criado pela 
Medida Provisória n.º 132/2003, ge-
rando uma relação entre benefícios 
sociais e a transferência de recursos 
financeiros por meio de condicio-
nantes, objetivando erradicar a misé-
ria e a exclusão social (WEISSHEIMER, 

2006). O PBF representa, no âmbito 
da América Latina, um dos progra-
mas mais relevantes que objetivam a 
redução da pobreza através de trans-
ferência de renda, buscando atingir a 
população mais vulnerável e reduzin-
do as desigualdades existentes (ES-
TRELLA E RIBEIRO, 2008).

O número de famílias benefi-
ciadas pelo Programa Bolsa Família, 
por meio do complemento de renda, 
acesso a direito ou articulação com 
outras ações, chegou a 13,9 milhões, 
conforme dados publicados pela Cai-
xa Econômica Federal (2018). Confor-
me dados do Ministério do Desenvol-
vimento Social (MDS), é destinado às 
famílias o valor de R$41,00 mensais 
para benefícios que estão vin-
culados às crianças, gestantes 
ou nutriz (recém-nascidos até 
6 meses de idade), limitan-
do o número de cinco bene-
fícios por família, ou seja, até 
R$205,00 (BRASIL, 2018).  

O Programa Bolsa Famí-
lia possui grande relevân-
cia para a gestão dos mu-
nicípios, uma vez que tem 
como objetivo combater a 
fome, a pobreza e a promo-
ção do acesso aos serviços pú-
blicos ofertados, tais como edu-
cação, saúde, assistência social e 
segurança alimentar, neste senti-
do (MDS, 2019).

2.2 Índice de Gestão 
Descentralizada Municipal 
(IGD-M)

As atividades públicas geram 
impacto na qualidade de vida dos 
cidadãos, e a gestão pública bus-
ca uma avaliação satisfatória do 
desempenho dessas atividades ao 
atender às demandas da socieda-
de. A transparência, a eficiência 
no uso dos recursos disponíveis e 
a divulgação dos resultados relati-
vos aos déficits, superávits, orça-
mentos e políticas implantadas são 
essenciais para uma boa perfor-
mance (CATELLI E SANTOS, 2004; 
MOTTA, 2013).

Para a Secretaria de 
Gestão do Ministério da 
Economia, desempenho 
pode ser definido como 
“esforços empreendidos 
na direção de resultados 
a serem alcançados” 
(SEGES, 2009, p.9). De 
acordo com Lucianetti 
& Bourne (2012), a men-

suração do desempenho 
representa uma ferra-
menta relevante e pode 
influenciar positivamen-
te a busca de estratégias 
e políticas que auxiliam 

as organizações públicas 
a atingirem sua finalidade.

“O Programa Bolsa Família possui grande 
relevância para a gestão dos municípios, uma vez que 

tem como objetivo combater a fome, a pobreza e a 
promoção do acesso aos serviços públicos ofertados, 

tais como educação, saúde, assistência social e 
segurança alimentar, neste sentido (MDS, 2019).”
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As medidas de desempenho re-
presentam um fator de segurança 
no processo de orientação da ges-
tão pública, pois evidenciam os re-
sultados das ações realizadas pela 
administração. Quando as institui-
ções apresentam retornos abaixo 
do esperado, elas tendem a sofrer 
maiores cobranças e, consequen-
temente, buscam alternativas de 
melhoria. Uma vez que as metas 
não são atingidas, as organiza-
ções podem rapidamente sentir 
os impactos do baixo desempe-
nho, como, por exemplo, a redu-
ção de recursos para destinação a 
programas cujos objetivos não fo-
ram atingidos com eficiência (BER-
NSTEIN, 1999).

Com a finalidade de medir o 
desempenho da gestão do PBF, foi 
criado o Índice de Gestão Descen-
tralizada (IGD), o qual passou a 
ser o principal instrumento utiliza-
do pelo Ministério de Desenvolvi-
mento Social (MDS) para monito-
rar a eficiência da implementação 
do Cadastro Único e o cumpri-
mento das condicionalidades do 
PBF. Para Chiechelski (2005), a 
alocação dos recursos destinados 
aos programas sociais representa 
grande campo de debate. Assim, 
a implementação do IGD pode sig-
nificar um marco importante no 
processo de avaliação do desem-
penho da gestão pública, geran-
do, ainda, parâmetros acerca dos 
resultados obtidos pelos progra-
mas sociais ofertados (MONTEI-
RO, FERREIRA E TEIXEIRA, 2009). O 
IGD é divido em dois indicadores: 
i) o IGD-E, que mensura o desem-
penho do PBF nos estados; e ii) o 
IGD-M, que tem como premissa 
evidenciar o desempenho do pro-
grama nos municípios brasileiros.

 O IGD-M tem contribuído sig-
nificativamente para a melhoria 
da gestão municipal do progra-
ma, tanto em ações de atualiza-
ção cadastral das famílias como 
no acompanhamento das condi-

cionalidades e no apoio ao con-
trole social do PBF e do Cadastro 
Único. O repasse de recursos fi-
nanceiros para o desenvolvimen-
to do PBF fica condicionado ao 
desempenho de cada município 
(BRASIL, 2019).

Os recursos são transferidos 
do Fundo Nacional de Assistência 
Social para o Fundo Municipal de 
Assistência Social e passam a com-
por a receita própria do orçamen-
to dos municípios. O montante 
fica disponível para ser investido 
na gestão local do PBF. O gestor 
municipal assume a responsabili-
dade em relação à destinação dos 
recursos recebidos e planeja ações 
de forma que abranja também as 
áreas de educação, assistência so-
cial e saúde. Tais ações deverão le-
var em consideração as necessida-
des da gestão do Programa Bolsa 
Família e do Cadastro Único (BRA-
SIL, 2019).

Para o cálculo do IGD-M, con-
forme o art. 3º da Portaria 5 GM/
MDS n.º 754, de 20 de outubro 
de 2010, primeiramente é efe-
tuada uma multiplicação de qua-
tro fatores: I) Fator de Operação, 
que se refere à média das seguin-
tes taxas: Taxa de Atualização Ca-
dastral (TAC) (referente à qualida-
de das informações constantes no 
Cadastro Único); Taxa de Acom-
panhamento de Frequência Es-
colar (Tafe); e Taxa de Acompa-
nhamento da Agenda de Saúde 
(Taas); II) Fator de adesão ao Sis-
tema Único de Assistência Social 
(Suas); III) Fator de informação da 
apresentação da comprovação de 
gastos dos recursos do IGD-M, e 
IV) Fator de informação da apro-
vação total da comprovação de 
gastos dos recursos do 
IGD-M, que verifica se a 
comprovação dos gastos 
apresentados pelo ges-
tor dos recursos do PBF 
foi aprovada. Após o 
cálculo do IGD-M, o re-

curso financeiro a ser transferido 
pelo MDS aos municípios é apura-
do da seguinte forma: [(IGD-M x 
R$ 3,25 por cadastro válido atua-
lizado) + incentivos] x multiplica-
dor de saldo em conta (BRASIL, 
2010).

Se alguma taxa do Fator I for 
menor que 0,55 para a TAC e 0,30 
para a Tafe e para a Taas, ou o 
resultado final do Fator I estiver 
abaixo de 0,55 ou um dos demais 
fatores for igual à zero: não há re-
passe de recursos. Porém, existe 
um valor mínimo de repasse (piso) 
do IGD-M, que é de R$1.430,00, 
ou seja, o MDS transfere esse piso 
para os municípios que, mesmo 
cumprindo todas as exigências, 
não conseguirem atingir esse va-
lor mínimo do Fator I.
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Estudos anteriores foram rea-
lizados com o objetivo de verifi-
car a Gestão do PBF com base no 
IGD, como Silva, Ferreira e Mon-
teiro (2012). Os autores anali-
saram o desempenho da ges-
tão pública do PBF e procuraram 
identificar os fatores associados 
à eficiência e à qualidade da ges-
tão do referido programa, toman-
do como referência o Estado de 
Minas Gerais. Como metodologia, 
foram utilizadas diversas aborda-
gens teóricas, baseando-se na 
gestão e na descentralização de 
políticas públicas para a contex-
tualização do Programa Bolsa 
Família na região de estudo. No 
trabalho foram utilizadas, como 
técnicas de investigação, a aná-
lise de informativos do Programa 
Bolsa Família, a Análise Explora-
tória dos Dados (AED) e testes 
de correlação de Pearson. Den-
tre os principais resultados, des-
tacam-se a existência, em Minas 
Gerais, de municípios com baixos 
escores nos itens que compõem 
o IGD, demonstrando deficiências 
em diversos aspectos, tais como 
informações do CadÚnico e ges-
tão das condicionalidades saúde 
e educação. Como conclusão, ve-
rificou-se que grande parte dos 
municípios possui bom desem-
penho na gestão do PBF. Porém, 

destacou-se a existência de mu-
nicípios com péssimo desempe-
nho no IGD, uma vez que eles 
não conseguiram atingir o índi-
ce mínimo para recebimento dos 
recursos, evidenciando falhas na 
gestão do PBF. 

Já Araújo et al. (2015) investi-
garam a relação entre o número 
de famílias participantes do Pro-
grama Bolsa Família nos municí-
pios do Nordeste e os indicadores 
de avaliação do PBF os subcompo-
nentes do Fator de Operação do 
Índice de Gestão Descentralizada 
(IGD). Como procedimentos meto-
dológicos, utilizou-se o coeficiente 
de correlação de Pearson com da-
dos de 1.705 municípios. As corre-
lações com significância estatísti-
ca foram entre Número de Famílias 
do PBF e todos os subcomponen-
tes do IGD; entre IGD saúde e os 
demais subcomponentes do IGD; 
e entre o IGD educação e a Atua-
lização de Cadastro. Os resultados 
do estudo apontaram que quanto 
maior o número de famílias bene-
ficiárias pelo PBF, menor o índice 
IGD, o que aponta para as fragili-
dades de gestão nos mu-
nicípios e coloca um de-
safio para a articulação 
do PBF com outras ações 
importantes, como a 
saúde e a educação.

3. Procedimentos 
Metodológicos

3.1 Amostra e Fonte de Dados

Essa pesquisa se classifica como 
documental, descritiva e quantita-
tiva. Para composição da amostra, 
esse estudo, utilizou-se de dados 
anuais (sobre o programa Bolsa 
Família) referentes aos municípios 
brasileiros durante o período de 
2016 a 2018. A escolha do período 
ocorreu em função da acessibilida-
de aos dados que foram base para 
a construção de todas as variáveis 
utilizadas, ou seja, somente a partir 
de 2016 que a maioria das informa-
ções sobre o Programa Bolsa Famí-
lia foram disponibilizadas.

 As fontes de dados utilizadas 
nesta pesquisa foram os websites 
do Ministério da Cidadania (MI) e 
do Instituto Brasileiro de Geografia 
e Estatística (IBGE). Os dados foram 
coletados no ano de 2019. A amos-
tra final foi constituída por todos os 
5.570 municípios brasileiros, o que 
resultou em um painel balanceado 
com 16.710 observações. 

“As fontes de dados utilizadas nesta pesquisa foram 
os websites do Ministério da Cidadania (MI) e do 

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE). 
Os dados foram coletados no ano de 2019. A amostra 

final foi constituída por todos os 5.570 municípios 
brasileiros, o que resultou em um painel balanceado 

com 16.710 observações.”
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3.2 Análise de Dados e 
Descrição das Variáveis Utilizadas 
na Pesquisa

A variável dependente utili-
zada neste estudo é o Índice de 
Gestão Descentralizada Muni-
cipal (IGD-M) do Programa Bol-
sa Família, que tem por objetivo 
mensurar a qualidade da gestão 
do referido programa. As variá-
veis independentes de interes-
se são: i) Total de Famílias Bene-
ficiadas; e ii) Total de Recursos 
Mensais Transferidos ao Municí-
pio para Apoio à Gestão. Essas 
variáveis foram escolhidas pau-
tando-se nos trabalhos de Silva, 
Ferreira e Monteiro (2012) e de 
Araújo et al. (2015). Como variá-
veis independentes de controle, 
utilizou-se o tamanho da popula-
ção do município e dummies que 
designam a região política admi-
nistrativa a qual esse município 
pertence (Norte, Nordeste, Cen-
tro-Oeste, Sudeste e Sul). A des-
crição dessas variáveis é apresen-
tada na Figura 1.

Espera-se, que a região políti-
co-administrativa a qual o muni-
cípio pertence (Norte, Nordeste, 
Centro-Oeste, Sudeste e Sul) im-
pacte de forma positiva o desem-
penho (mensurado pelo Índice de 
Gestão Descentralizada Munici-
pal) do munícipio na gestão do 
Programa Bolsa Família. No caso 
específico das variáveis de interes-
se REC (Total de Recursos Mensais 
Transferidos ao Município para 
Apoio à Gestão) e FARM (Total de 
famílias beneficiadas), espera-se 
uma relação negativa com o de-
sempenho dos municípios na ges-
tão do Programa, ou seja, quanto 
maior o número de famílias bene-
ficiadas e quanto maior a quan-
tidade de recursos recebidos pe-
los municípios para gerirem o PBF, 
menor tende a ser o desempenho 
desse ente federado na imple-
mentação do programa.

Figura 1 – Relações esperadas entre as variáveis utilizadas no 
modelo e o desempenho da gestão pública do 

Programa Bolsa Família
Variável Descrição Estudos Anteriores Relação 

Esperada

IGDM

Variável Dependente. Índice de Gestão Descentralizada 
Municipal. 
Designa o desempenho do munícipio na gestão 
do Programa Bolsa Família. Seus valores então 
compreendidos no intervalo de 0 (zero) a 1 (um), sendo 
que quanto mais próximo de um, melhor é qualidade da 
gestão do PBF.
O índice IGDM foi escolhido por possuir, segundo 
Monteiro, Ferreira e Teixeira (2009), o objetivo de 
monitorar e medir a qualidade da gestão do Programa 
Bolsa Família.

Monteiro, Ferreira 
e Teixeira (2009); 
Silva, Ferreira e 
Monteiro (2012)

Não 
aplicável

FAM

Variável independente de interesse. Total de famílias 
beneficiadas. Designa a quantidade de famílias 
beneficiadas pelo PBF dividido pelo tamanho da 
população do município.
O FAM é utilizado no estudo por permitir inferir 
a relação entre o índice IGDM e a quantidade de 
famílias beneficiadas pelo programa, fato explicado por 
Monteiro, Ferreira e Teixeira (2009).

Monteiro, Ferreira 
e Teixeira (2009); 
Silva, Ferreira e 
Monteiro (2012); 
Estrella e Ribeiro 
(2008).

Negativa

REC

Variável independente de interesse. Total de Recursos 
Mensais Transferidos ao Município para Apoio 
à Gestão. Designa, em reais, os valores mensais 
efetivamente transferidos aos municípios para a gestão 
do PBF, dividido pelo total de famílias beneficiadas no 
município.
O índice apresenta uma relação aritmética com o 
IGDM, ou seja, de acordo com Silva, Ferreira e Monteiro 
(2012), quanto maior o IGDM, maior montante de REC 
destinado aos municípios. 

Monteiro, Ferreira 
e Teixeira (2009); 
Silva, Ferreira e 
Monteiro (2012)

Negativa

As dumies utilizadas neste artigo, REG-NO, REG-ND, REG-CO e REG-SUL, como variáveis 
independentes de controle, foram escolhidas por serem, conforme Abreu et al. (2017), a “base para 
utilização das políticas públicas de desenvolvimento brasileiro”.

REG-NO
Variável independente de controle. Variável dummy que 
designa os municípios pertencentes à região Norte. 1: 
Região Norte; 0: demais regiões.

Sousa et al. (2013);
Abreu et al. (2017) Positiva

REG-ND
Variável independente de controle. Variável dummy que 
designa os municípios pertencentes à região Nordeste. 1: 
Região Nordeste; 0: demais regiões.

Sousa et al. (2013);
Abreu et al. (2017) Positiva

REG-CO
Variável independente de controle. Variável dummy que 
designa os municípios pertencentes à região Centro-
Oeste. 1: Região Centro-Oeste; 0: demais regiões.

Sousa et al. (2013);
Abreu et al. (2017) Positiva

REG-SUL
Variável independente de controle. Variável dummy que 
designa os municípios pertencentes à região Sul. 1: 
Região Sul; 0: demais regiões.

Sousa et al. (2013);
Abreu et al. (2017) Positiva

POP Variável independente de controle. Tamanho da 
população do munícipio.

Silva, Ferreira e 
Monteiro (2012) Negativa

Fonte: dados da pesquisa.
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Em função das características dos 
dados utilizados nesta pesquisa, para 
analisar a proposta, ou seja, o de-
sempenho da gestão pública do PBF 
nos municípios brasileiros, com base 
nos dados do IGD_M, faz-se necessá-
rio utilizar um modelo de regressão 
para dados em painel. Esse modelo 
combina séries temporais com obser-
vações de corte transversal (GUJARA-
TI E PORTER, 2011) e pode ser repre-
sentado pela equação a seguir.

IGDMi,t = β1 + β2 FAMi,t +  β3 RECi,t 
+ β4 Controlei,t + ε i,t 

Em que:
IGDMi,t = Índice de Gestão Descen-
tralizada Municipal para o municí-
pio i no ano t.
Β1: intercepto.
Β2, β3, Β4: coeficientes angulares.
FAMi,t = Total de Famílias Beneficia-
das pelo PBF dividido pelo tamanho 
da população para o município i no 
ano t.
RECi,t =Total de Recursos Mensais 
Transferidos ao Município para 
Apoio à Gestão do PBF dividido pelo 
total de famílias beneficiadas para o 
município i no ano t.
CONTROLEi,t =região político admi-
nistrativa e tamanho da população 
do município i no ano t.

Os modelos para dados em pai-
nel segundo Gujarati (2012) passam 
por um processo de escolha, em que 
se aponta qual das opções é mais 
adequada ao que se está analisan-
do. O autor destaca que os modelos 
estão divididos em: (i) modelo de da-
dos empilhados (Pooled); (ii) modelo 
de efeitos fixos (FE), e (iii) modelo de 
efeitos aleatórios (RE).

Para escolher o tipo de mode-
lo de regressão adequando aos da-
dos desta pesquisa, foram adotados 
os seguintes procedimentos: teste 
de Chow (Pooled versus Efeitos Fi-
xos), teste de Breusch-Pagan (Poo-
led versus Efeitos Aleatórios) e teste 
de Hausman (Efeitos Aleatórios ver-

sus Efeitos Fixos). Posteriormente, 
foram realizados os seguintes tes-
tes para analisar o ajustamento fi-
nal do modelo: multicolinearieda-
de (Variance Inflation Factor –VIF), 
autocorrelação (teste de Wooldrid-
ge) e heterocedasticidade (teste de 
Wald Modificado).

4. Apresentação e Análise 
dos Resultados 

4.1 Estatística Descritiva dos 
Dados Amostrados

Na Tabela 1, apresentam-se as 
estatísticas descritivas das variáveis 
que foram utilizadas no modelo de 
regressão desta pesquisa. Especifi-
camente, foram calculadas medi-
das de tendência central (mediana 
e média) e de dispersão (desvio pa-
drão, mínimo, máximo e coeficiente 
de variação).

Depreende-se da Tabela 1 que a 
amostra analisada por este estudo 
abrange municípios brasileiros que, 
em média, obtiveram um nível de 
desempenho na gestão municipal 
do PBF de 0,7598 (IGD-M). Ainda, 
o coeficiente de variação indica 
que, no período de 2016 a 2018, 
houve uma variação de 21% no 
IGD-M obtido pelas gestões mu-
nicipais. O coeficiente de variação 
indica baixa variabilidade no IGD-M, 
uma vez que a amostra é compos-
ta por municípios que apre-
sentaram baixa qualidade 
na gestão do Programa 
Bolsa Família, em con-

traste a outros que obtiveram um 
alto desempenho na gestão desse 
programa.

Ainda, verifica-se que, de modo 
geral, aproximadamente 2.486 fa-
mílias foram beneficiadas pelo PBF 
(FAM) no período em análise, que 
os municípios receberam do Gover-
no federal R$90.353,46 para serem 
aplicados na gestão desse programa 
(REC) e que o tamanho médio da po-
pulação no período era de 37.239, 
aproximadamente. O coeficiente de 
variação superior a 300% revela uma 
grande dispersão dos dados em tor-
no da média dessas variáveis, o que 
indica que o Brasil apresentou mu-
nicípios heterogêneos no que se re-
fere ao seu tamanho, à quantidade 
de famílias beneficiadas pelo PBF e 
à quantidade de transferências des-
tinadas ao PBF pela União.

Tabela 1 – Medidas de tendência central e de 
dispersão das variáveis

Variáveis Média Mediana DP Mínimo Máximo CV N.º de Obs
IGD-M 0,7598 0,80 0,1574 0 0,99 21% 16.710

FAM 2.4856 979 9.557,62 1 491.339 384% 16.710
REC R$90.353,46 R$36.697,51 364.422,10 0 2,31e+07  403% 16.710
POP 37.239 11.591 218.451,10 786 1,22e+07 587% 16.710

Nota: DP: desvio padrão; CV: coeficiente de variação. 
Fonte: elaborado pelos autores. Para calcular a estatística descritiva das variáveis FAM; e POP REC, não foram 
realizadas ponderações pelo tamanho da população ou pela quantidade de famílias beneficiadas.
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4.2 Modelo Econométrico 
Estimado

Por meio das estatísticas descri-
tivas das variáveis consideradas por 
esta pesquisa, observa-se que é ne-
cessário analisar se as distintas ca-
racterísticas dos munícipios brasilei-
ros afetam a gestão descentralizada 
do PBF. Para tanto, foi estimado o 
modelo de regressão para dados 
em painel apresentado na Tabela 2. 

No final da Tabela 2, são apre-
sentados os resultados dos testes 
utilizados para selecionar o tipo 
de modelo de regressão para da-
dos em painel e para verificar se ele 
atendeu aos pressupostos básicos 
exigidos pela literatura. Os testes de 
Chow, Breusch-Pagan e Hausman 
indicaram que o modelo de Efeitos 
Fixos é preferível em relação aos 
modelos Pooled e de Efeitos Alea-
tórios. Ainda, por meio da média 
VIF, nota-se que o modelo estimado 
não apresenta problemas de mul-
ticolineariedade. Entretanto, foram 
observados indícios de heteroce-
dasticidade e autocorrelação. Para 
atenuar esses problemas, o modelo 
final foi estimado com Painel Corri-
gido por Erros Padrões (PCSE). Por 
meio do teste de Wald, observa-se 
que o referido modelo apresentou 
significância global ao nível de 1%. 
Verificado o ajustamento do mode-
lo, apresenta-se na sequência a aná-
lise das relações entre as variáveis 
que o compõem. 

As variáveis independentes de 
interesse deste estudo são as que 
evidenciam a quantidade de famí-
lias beneficiadas pelo Programa 
Bolsa Família (FAM) e o total de re-
cursos recebidos pelos munícipios 
brasileiros para a gestão desse 
programa (lnREC). Depreende-se 
do resultado da análise de regres-
são que as referidas variáveis apre-
sentaram uma relação significativa 
e positiva com o Índice de Gestão 
Descentralizada do PBF. Assim, há 
indícios de que quanto maior o 

número de famílias beneficiadas 
e quanto maior a quantidade de 
recursos recebidos pelos muni-
cípios para gerirem o PBF, maior 
tende a ser o desempenho desse 
ente federado na implementação 
do programa.

 Os resultados encontrados são 
diferentes dos apresentados na 
pesquisa de Monteiro, Ferreira e 
Teixeira (2009), tendo em vista que 
esses autores encontraram uma re-
lação negativa entre o IGD, o au-
mento de famílias beneficiadas, 
o aumento do teto de recursos e 
a da qualidade da gestão do PBF. 
Sendo assim, nessa pesquisa os au-
tores concluíram que uma vez que 
aumentam a quantidade de recur-
sos e famílias beneficiadas, maio-
res serão as responsabilidades dos 
municípios na gestão e operacio-
nalização do programa, ou seja, 
as variáveis (FAM) e (lnREC) 
impactam de forma negativa 
na qualidade do controle do 
Programa Bolsa Família.

Porém a presente pesquisa, con-
forme descrito anteriormente con-
cluiu que a quantidade de famílias 
beneficiadas pelo Programa Bolsa 
Família (FAM) e o total de recursos 
recebidos pelos munícipios brasilei-
ros para a gestão desse programa 
(lnREC) afetam de forma positiva a 
qualidade da gestão do Programa 
Bolsa Família. Uma possível explica-
ção para essa divergência pode es-
tar na amostra estudada, visto que 
Monteiro, Ferreira e Teixeira (2009) 
analisaram somente os munícipios 
mineiros. Logo, a presente pesqui-
sa ampliou a base de comparação.

Tabela 2 – Resultados do modelo de regressão para dados em 
painel estimado por PCSE

Variáveis Independentes
Índice de Gestão Descentralizada do PBF (IGD-M)

Coeficientes Std.Err P-valor
FAM 1,1605 0,0372 0,000***
lnREC 0,1323 0,0026 0,000 ***
REG-NO -0,0204 0,0048 0,000***
REG-ND -0,0249 0,0043 0,000***
REG-CO 0,0050 0,0037 0,183
REG-SUL -0,0135 0,0036 0,000***
lnPOP 0,0210 0,0012 0,000***
CONSTANTE -0,0330 0,0199 0,097
N.º 5.570
Observações 16.710
R2 ajustado total 0,5821
Teste Wald 3.216,60
Prob> chi2 0,0000
Teste de Chow Prob>F: 0,0000
Breusch-Pagan Prob>chibar2: 0,0000
Teste de Hausman Prob>chi2: 0,0000
Média VIF 1,91
Teste de 
Heterocedasticidade Prob>chi2: 0,0000

Teste de Autocorrelação Prob>0,0000
Nota:***significativo ao nível de 1%. As variáveis FAM e POP foram transformadas em logaritmo natural 
para ajustar a unidade de medidas
Fonte: elaborado pelos autores.



17REVISTA BRASILEIRA DE CONTABILIDADE

RBC n.º 254 – Ano L – março/abril de 2022

Com relação aos resultados das 
variáveis de controle referentes à re-
gião político-administrativa a qual 
esse município pertence (Norte, 
Nordeste, Centro-Oeste, Sudeste e 
Sul), conclui-se que, quando com-
parado os municípios localizados na 
região Sudeste (região referência), 
com os municípios das regiões Nor-
te, Nordeste e Sul, a região Sudes-
te apresenta maior desempenho na 
gestão do PBF. Possivelmente, esse 
resultado ocorreu em função das 
características socioeconômicas dos 
municípios localizados na região 
Sudeste. Isso porque, essa região 
apresenta um desenvolvimento so-
cioeconômico maior (IPEA, 2015), o 
que pode indicar que as prefeitu-
ras desses municípios apresentam 
mais recursos próprios e melhores 
condições estruturais para gerirem 
o Programa Bolsa Família (MONTEI-
RO, FERREIRA e TEIXEIRA, 2009).

Quando analisada a variável de 
controle “tamanho da população”, 
os resultados apontam que quan-
to maior a população de um muni-
cípio menor tende a ser a qualida-
de da gestão do Bolsa Família. Isso 
demonstra que, em municípios po-
pulosos, a qualidade da gestão do 
PBF foi, em média, inferior. Este re-
sultado foi ao encontro dos achados 
apresentados na pesquisa de Mon-
teiro, Ferreira e Teixeira (2009), em 
que os autores inferiram que o ta-
manho dos municípios e a quantida-
de de beneficiários afetam, de forma 
negativa, a gestão de políticas públi-
cas, a eficiência e a sua qualidade.

 Por mais que ainda existam la-
cunas conceituais a serem estudadas 
que verifiquem de fato a relação en-
tre tamanho do município e menor 
eficiência da gestão, é possível infe-
rir que existe a necessidade, por par-
te do gestor público, de criar meca-
nismos direcionadores que auxiliem 
no controle e acompanhamento do 
crescimento da população. Isso por-
que várias dessas pessoas podem 
necessitar e ter o direito de serem 

comtempladas com o benefício do 
PBF. Porém, se os municípios não ti-
verem controle e conhecimento des-
sas famílias, o objetivo do programa, 
que é minimizar a pobreza e conce-
der a sociedade o acesso a condições 
básicas de sobrevivência, não será de 
fato atingido (MONTEIRO, FERREIRA 
e TEIXEIRA, 2009).

5. Considerações Finais 

O desempenho de uma organi-
zação pública se torna eficiente e su-
ficiente quando os problemas e an-
seios da sociedade são solucionados 
por meio da aplicação correta dos 
recursos. O objetivo desse estudo foi 
verificar quais são os fatores deter-
minantes do desempenho da gestão 
pública do Programa Bolsa Família 
(PBF) nos municípios brasileiros. Adi-
cionalmente, identificaram-se fato-
res associados ao desempenho e à 
qualidade da gestão desse progra-
ma com base no Índice de Gestão 
Descentralizada Municipal (IGD-M).

A amostra analisada por este 
estudo abrangeu municípios bra-
sileiros que, em média, obtiveram 
um nível de desempenho na ges-
tão municipal do PBF de 0,7598 
(IGD-M). Ainda, verifica-se que, 
de modo geral, aproximadamen-
te, 2.486 famílias foram beneficia-
das pelo PBF no período de 2016 a 
2018, e que os municípios recebe-
ram do Governo federal, em média, 
R$90.353,46 para serem aplicados 
na gestão desse programa. 

Os principais achados permitiram 
verificar que quanto maior o núme-
ro de famílias beneficiadas e quan-
to maior a quantidade de recursos 
recebidos pelos municípios para a 
gestão do Programa Bolsa Família, 
maior tende a ser o desempenho des-
se ente federado na implementação 
de tal programa de transferência de 
renda direta para a população bra-
sileira carente. Os resultados encon-
trados são divergentes daqueles veri-

ficados no estudo Monteiro, Ferreira 
e Teixeira (2009), tendo em vista que 
esses autores encontraram uma rela-
ção negativa entre o IGD, o aumento 
de famílias beneficiadas, o aumento 
do teto de recursos e a da qualidade 
da gestão do PBF. Uma possível ex-
plicação para essa divergência pode 
ser baseada na amostra estudada por 
esses autores, que abrangeu somen-
te os munícipios mineiros. Logo, a 
presente pesquisa ampliou a base de 
comparação.

Foi possível verificar, também, 
que os municípios das regiões Nor-
te, Nordeste e Sul apresentaram um 
desempenho menor na gestão do 
PBF, quando comparados àqueles 
localizados na região Sudeste. Pos-
sivelmente, esse resultado ocorreu 
em função das características so-
cioeconômicas destes últimos. Em 
comparação com as demais regiões, 
a região Sudeste apresenta um de-
senvolvimento socioeconômico su-
perior, o que pode indicar que as 
prefeituras desses municípios apre-
sentam mais recursos próprios e 
melhores condições estruturais para 
gerirem o Programa Bolsa Família.

Destacam-se como fatores limi-
tadores dessa pesquisa as variáveis 
explicativas, pois entende-se que ou-
tros fatores possam vir a influenciar o 
desempenho da gestão do Programa 
Bolsa Família e o período estudado, 
uma vez que foram analisados da-
dos referentes ao período de 2016 a 
2018. Para estudos futuros, sugere-se 
verificar outros fatores que possam 
influenciar o desempenho da gestão 
do Programa Bolsa Família, como, 
por exemplo, o perfil do gestor. Adi-
cionalmente, sugere-se replicar a pes-
quisa abrangendo um período maior.

Por fim, entende-se que esse es-
tudo contribuiu com a evidenciação 
de fatores que possam determinar 
a eficiência da gestão do Programa 
Bolsa Família, de forma que essa pes-
quisa pode auxiliar os gestores a al-
cançarem melhores resultados desse 
programa nos munícipios brasileiros.
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Este estudo buscou examinar a influência da divulgação 
do Guidance sobre a assimetria de informações no 
mercado acionário brasileiro. A magnitude da assimetria 

foi mensurada com dados intradiários de negociações de 77 
empresas. A hipótese subjacente ao estudo é que a divulgação 
do guidance estaria negativamente relacionada com medidas 
de assimetria de informações baseadas em microestrutura de 
mercado. Para capturar a divulgação do Guidance foi elaborada 
uma métrica com 26 requisitos de informação prospectiva 
dividida em Políticas de Divulgação de Guidance, Previsões 
Econômico-Financeiros, Previsões Operacionais e Previsões de 
Investimento verificada no Formulário de Referência de cada 
empresa. Utilizam-se medidas de Probabilidade de Negociação 
com Informação Privilegiada (PIN) e Bid- Ask Spread (BAS), 
sendo esses dados coletados na base de dados Thomson Reuters e 
no site da B3. Apesar da associação observada entre a divulgação 
do Guidance e a Assimetria de Informações pela análise de 
correlação, a hipótese não foi confirmada. O estudo constata falha 
informacional no mercado e ressalta a importância do processo de 
comunicação entre a empresa e seus stakeholders. Tal constatação 
suscita discussões acerca dos riscos e benefícios da prática de 
Disclosure de Guidance por empresas brasileiras de capital aberto.
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1. Introdução

O distanciamento entre proprie-
dade e gestão exige mais transparên-
cia das práticas adotadas pela ges-
tão, de maneira que as informações 
antes tidas como sigilosas, a exem-
plo das projeções gerenciais sobre o 
desempenho corporativo, passaram 
a ser divulgadas para o mercado. Os 
usuários externos da companhia, em 
especial, os acionistas e investidores, 
buscam por informações contábeis 
relevantes para auxiliá-los na avalia-
ção das atividades da entidade, as-
sim, informações de projeções de re-
sultados futuros, em conjunto com 
as demonstrações financeiras, de-
sempenham papéis complementa-
res em relação à comunicação (BALL, 
JAYARAMAN; SHIVAKUMAR, 2012; 
LEUZ; WYSOCKI, 2016) e, desta for-
ma, diminuem a assimetria de infor-
mação. Isso é ratificado por Easley, 
Prado e O’Hara, (2012, 2016) que 
atentam que essa divulgação reduz 
a vantagem dos insiders.

No Brasil, a publicação do gui-
dance, que se refere a qualquer in-
formação prospectiva de natureza 
quantitativa ou qualitativa, forne-
cida pela companhia sobre seu de-
sempenho futuro, teve início em 
2000, por meio de regulamentação 
da Comissão de Valores Mobiliários, 
cujo objetivo era definir a obriga-
toriedade de se divulgarem infor-
mações iguais para todos os inves-
tidores. E, desde então, é crescente 
o número de organizações que de-
monstram adesão a esse tipo de di-
vulgação (ANHALT, 2007; CODIM, 
2008). A predominância das publi-
cações dessa natureza é maior no 
contexto internacional, particular-
mente nos Estados Unidos, onde 
se observa que 67% das empresas 
pertencentes ao índice Standard & 
Poor’s 500 - S&P 500 publicam a ex-
pectativa de lucro por ação (NIRI, 
2016), em análise ao mercado bra-
sileiro, Brandão, Assunção, Ponte 
e Rebouças (2013) observaram a 

divulgação de algum 
tipo do Guidance por 
27,4 % empresas.

Para Anilowski, Feng e Skinner 
(2007), uma característica da divul-
gação do guidance estaria no seu 
papel estratégico, ou seja, na rela-
ção de retorno existente entre a sua 
publicação e o atendimento de ex-
pectativas de gestores e investidores. 
Os autores enfatizam que os fatores 
que estimulam as decisões de publi-
cação de informação prospectiva das 
companhias estão normalmente as-
sociados ao nível de influência des-
ses resultados, sobre as decisões dos 
investidores e analistas. Tais aspectos 
coadunam com as afirmações de 
Houston, Lev e Tucker (2010), quan-
do mencionam que a prática de gui-
dance está associada com a postura 
adotada pelos investidores no mer-
cado por transparência corporativa, 
refletida, principalmente, na divulga-
ção de informações que possibilitem 
esclarecer seus níveis de desempe-
nho econômico-financeiro e proje-
ções futuras.

Para mitigar a assimetria de in-
formação e cumprir seu papel infor-
mativo, é necessário que o guidance 
seja realizado de forma cuidadosa e 
responsável. Nesse sentido, a Instru-
ção n.º 480/2009 da CVM estabele-
ce que a divulgação das projeções e 
estimativas é facultativa, mas, caso 
o emissor opte por fazê-lo, as infor-
mações devem ser incluídas no For-
mulário de Referência, identificadas 
como hipotéticas, ou seja, que não 
constituem promessa de desempe-
nho e devem ser razoáveis e acom-
panhadas das premissas e dos pa-
râmetros e metodologia adotados 
(CVM, 2009). Adicionalmente, o 
Comitê de Orientação para Divul-
gação de Informações ao Merca-
do (Codim) dispõe como deve ser 
a política da publicação, a equida-
de prezada para seu uso, a forma e 
a consistência da divulgação, a fre-
quência, a alteração e responsabi-
lidade na divulgação do guidance 

(CODIM, 2008).
Entender a magnitude da as-

simetria de informação existen-
te nos mercados de capitais é um 
desafio para as finanças corpora-
tivas. Sabe-se que ela não pode 
ser diretamente observável e que 
necessita de proxies operacionais 
para a determinação, entre elas 
as medidas de Microestrutura de 
Mercado, que buscam deduzir a 
estrutura de negociações por meio 
de mudanças de preços de fecha-
mento das ações, que podem ser 
influenciados diretamente a partir 
dos volumes de ordens de compra 
e venda de ações, como a proba-
bilidade de negociação com infor-
mação privilegiada (PIN) e decom-
por o Bid-Ask Spread.

Nesses aspectos, a assimetria in-
formacional cria espaço para o dis-
closure voluntário de informações. 
No entanto, a vantagem informa-
cional do gestor sobre os acionistas 
decorre, por vezes, da dificuldade 
de estes observarem diretamente 
o desempenho da empresa e, con-
sequentemente, de mapearem as 
perspectivas futuras de negócios 
(DYE, 2001; HEALY; PALEPU, 2001). 
Diante da contribuição esperada da 
divulgação do guidance quanto à 
transparência no mercado de capi-
tais, esse trabalho tem por objetivo 
examinar a influência da divulgação 
do guidance na assimetria de infor-
mações em empresas brasileiras de 
capital aberto. 

No ambiente empresarial, o es-
tudo suscita discussões acerca dos 
riscos e benefícios da prática de 
disclosure para a caracterizar o que 
deve ser divulgado. Isso contribui 
para órgãos normatizadores veri-
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ficar a possibilidade de outorgar 
a obrigatoriedade da divulgação 
haja vista sua relevância para a to-
mada de decisão. No âmbito inter-
no, pode ser uma possiblidade de 
melhorias na forma de divulgação a 
contemplar as informações deman-
dadas pelos stakeholders. No meio 
acadêmico, pode suscitar discussão 
sobre a efetividade de mecanismos 
de governança, especificamente o 
de transparência na redução da as-
simetria informacional e minimiza-
ção de conflitos de agência. Por fim, 
com a finalidade de contribuir para 
reduzir a lacuna existente, este es-
tudo inova ao elaborar uma métrica 
para o nível de divulgação do gui-
dance e analisar sua relação com di-
versas medidas de assimetria da in-
formação contábil nas negociações 
no mercado de ações.

2. Mensuração da assimetria 
de informação 

As proxies de Microestrutura de 
Mercado referem-se ao processo e 
às consequências das negociações 
de compra e venda de ações no 
mercado de capitais. Esse modelo 
de precificação se destaca ao ana-
lisar como mecanismos específicos 
de transação afetam a formação do 
preço das ações (O’HARA, 1995).

Para Fama (1970) uma das ver-
tentes da microestrutura é o estu-
do do conteúdo informacional car-
regado pelos preços das ações, ele 
foi um dos pioneiros no estudo do 
conjunto informacional detido pe-
los acionistas ao diferenciar a efi-
ciência do mercado. Para O’Hara 
(1995), a abordagem de estudo na 
microestrutura de mercado desafia 
as Hipóteses de Mercado Eficiente 
ao analisar como os preços diver-
gem ou convergem do equilíbrio da 
informação na formação do preço 
como resultado de participantes ra-
cionais agindo estrategicamente. 
Easley, Hvidkjaer e O’Hara (2002) 
argumentam que se todas as in-
formações fossem disponibilizadas 
de forma gratuita, não haveria in-
centivos para negociar com infor-
mações privilegiadas, pois elas não 
existiriam, uma vez que todos os in-
vestidores teriam acesso às mesmas 
informações.

A Proxie Probabilidade de Ne-
gociação com Informação Privile-
giada (PIN) é resultado da mensu-
ração da assimetria de informação 
existente no mercado por meio do 
modelo de negociação sequencial 
denominado de Modelo EHO (EAS-
LEY; O’HARA, 1987; EASLEY, KIEFER, 
O’HARA; PAPERMAN, 1996; EASLEY, 
HVIDKJAER; OHARA, 2002). O Mo-
delo EHO interpreta o nível padrão 

de compras e vendas de uma ação 
como uma negociação desinforma-
da e um volume anormal de ofertas 
de compras ou vendas é um indica-
tivo de surgimento de informação 
assimétrica, uma vez que houve 
uma valorização por parte de al-
guns investidores diferente do res-
tante do mercado.

Easley, Hvidkjaer e Ohara (2002) 
observam que assimetria de infor-
mações no mercado de capitais sur-
ge entre negociadores informados e 
desinformados, com uma estratégia 
de negociação simples: se um agen-
te informado observar um sinal de 
alta, ele vai comprar as ações se a 
cotação atual estiver abaixo do valor 
esperado; e se ele observar um sinal 
de baixa vai vender se a cotação es-
tiver acima do valor esperado. 

Essa medida de assimetria de in-
formação se destaca por ser consi-
derada independente da organiza-
ção do mercado porque estima a 
probabilidade de negociação infor-
mada por meio de parâmetros dire-
tamente observados na negociação 
de cada ação (ABAD; RUBIA, 2005; 
BROWN, HILLEGEIST; LO, 2009), to-
davia tal como qualquer outro mo-
delo econômico, a PIN representa 
apenas uma aproximação da reali-
dade, sendo passível de falhas, e re-
cebe críticas por isso (BOPP, 2003; 
MOHANRAM; RAJGOPAL, 2009).

“No meio acadêmico, pode suscitar discussão 
sobre a efetividade de mecanismos de governança, 

especificamente o de transparência na redução 
da assimetria informacional e minimização de 

conflitos de agência.”
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No Mercado Brasileiro, a litera-
tura que trata da existência de as-
simetria de informação é relativa-
mente escassa, principalmente no 
que diz respeito à mensuração da 
assimetria de informação com da-
dos de microestrutura de merca-
do. Contudo o mercado de capi-
tais brasileiro tem se desenvolvido 
e, consequentemente, motivado 
discussões acerca de sua eficiên-
cia, especialmente no que diz res-
peito ao uso de informação privi-
legiada em processos de fusões e 
aquisições (CAMARGOS, ROMERO; 
BARBOSA, 2008), em práticas de 
governança corporativa (BARBEDO, 
SILVA; LEAL, 2009; OLIVEIRA, PAU-
LO; MARTINS, 2013; MARTINS; PAU-
LO, 2013, MARTINS; PAULO, 2014), 
nas decisões dos investimentos em 
ações (GIRÃO, MARTINS; PAULO, 
2015), no retorno das ações (MAR-
TINS, PAULO; ALBUQUERQUE, 2013; 
MARTINS; PAULO, 2014), na Avalia-
ção de Empresas (GIRÃO, 2012; GI-
RÃO, MARTINS; PAULO 2014), em 
níveis de disclosure corporativo e 
preço das ações (MARTINS, PAU-
LO; GIRÃO, 2016, MARTINS; PAU-
LO, 2016) e teste de eficiência do 
modelo (SILVA, 2009).

A proxie Bid-Ask Spread (BAS) 
refere-se às diferenças entre as ofer-
tas de compra e as ofertas de ven-
da de determinado ativo. Segundo 
Boone (1998), essa variável é obtida 
por meio da equação que relacio-
na o spread entre o preço de venda 
e o preço de compra da ação i no 
período t à média entre os preços 
de venda e de compra dessa ação. 
Diamond e Verrecchia (1991) en-
contraram relação negativa entre 
a assimetria de informação e o dis-
closure de maior qualidade e que 
a redução da assimetria está rela-
cionada com o aumento da liquidez 
dos títulos. Para Chang, Chen, Liao 
e Mishra (2006), o Spread é maior 
em ambientes com problemas de 
informação. Os autores encontram 
um declínio significativo do spread 

pela adoção de boas prá-
ticas de divulgação de 
informações. Entre os 
estudos que utiliza-
ram o Bid-Ask Spread 
como proxie de assime-
tria de informação, destaca-se Oli-
veira (2016), que investigou o im-
pacto do aumento do disclosure 
na redução da assimetria de infor-
mação e concluiu que maior dis-
closure proveniente da informação 
contábil, mitiga o fenômeno de se-
leção adversa no mercado de capi-
tais brasileiro. Nel, Smit e Brummer 
(2018) encontraram associação ne-
gativa entre disclosure voluntário 
e assimetria de informações, for-
necendo evidências de que as em-
presas podem se beneficiar com 
uso de estratégias de divulgação e 
implantação de programas de rela-
ções com investidores para melho-
rar sua visibilidade e reduz a assi-
metria de informação. 

3. Construção da hipótese

Em decisões de investimento, os 
acionistas precisam de informações 
que contribuam para com o conhe-
cimento em relação ao desempe-
nho e ao funcionamento da empre-
sa, e os problemas de informação 
assimétrica podem fazer com que o 
mercado de capitais perca sua fun-
ção de intermediário da alocação 
de recursos entre os agentes supe-
ravitários e deficitários. Contudo, 
Healy e Palepu (2001) descrevem 
formas de solucionar os problemas 
de informação: (1) criar contratos 
ótimos entre empresas e investi-
dores, fornecendo incentivos para 
o Disclosure completo da informa-
ção privada, reduzindo assim a má 
precificação; (2) criar uma forma 
de regulação que exija a divulga-
ção privada por completa; e (3) uti-
lizar intermediários da informação, 
como analistas financeiros exter-
nos, auditores e agência de rating. 

Com o objetivo de reduzir a in-
certeza, investidores frequentemen-
te questionam a administração das 
empresas sobre sua previsão de re-
sultados futuros, embora a admi-
nistração não possa prever e anun-
ciar uma resposta correta do que 
irá acontecer no futuro, só ela está 
em uma boa posição para observar 
as tendências do mercado interno 
e, em seguida, apresentar aos in-
teressados suas perspectivas de re-
sultados futuros. As previsões ou 
projeções de ganhos elaboradas 
pela administração também deno-
minada Guidance, derivado do ter-
mo Earnings Guidance, consiste 
em qualquer divulgação de infor-
mações prospectivas de natureza 
quantitativa ou qualitativa pela em-
presa sobre seu desempenho corpo-
rativo e resultado financeiro futuro 
(CODIM, 2008). Por meio da divul-
gação voluntária do guidance, os 
gestores podem demonstrar o re-
sultado atual e prospectivo para os 
interessados na posição financeira 
da empresa, melhorando a comu-
nicação entre gestores, acionistas e 
credores (HEALY; PALEPU, 2001). 
 Em se tratando de medidas de as-
simetria de informações nas nego-
ciações baseadas em microestrutura 
de mercado, a divulgação de infor-
mação é um meio importante na re-



25REVISTA BRASILEIRA DE CONTABILIDADE

RBC n.º 254 – Ano L – março/abril de 2022

dução e no combate ao insider tra-
ding (EASLEY, HVIDKJAER; OHARA, 
2002; ABAD; RUBIA, 2005). Nesse 
sentido, é razoável associar que a 
divulgação prospectiva possui papel 
fundamental na redução de assi-
metria de informação, visto que re-
duz a vantagem informacional dos 
agentes informados sobre os não 
informados. Diante disso, apresen-
ta-se a hipótese da pesquisa.    

H: A divulgação do guidance 
está negativamente relacionada 
com medidas de assimetria de in-
formações baseadas em microes-
trutura de mercado.

4. Metodologia  

4.1 Amostra e coleta dos dados

O universo da pesquisa é com-
posto de todas as empresas listadas 
na B3 ativas, nos anos de 2016 e 
2017. Para a composição da amos-
tra não probabilística, foram esta-
belecidos critérios em decorrência 
dos construtos definidos para a 
pesquisa: (1) empresas que apre-
sentarem informações disponíveis 
sobre Guidance no item 11.1 Proje-
ções divulgadas e premissas e item 
11.2 Acompanhamento das Pro-
jeções do Formulário de Referên-
cia, no período de 2016 e 2017, e 

(2) empresas que exibem os dados 
necessários para o cálculo das va-
riáveis dos anos em análise. Após 
análise do Formulário de Referên-
cia das empresas ativas listadas na 
B3, foram encontradas 70 empre-
sas que divulgaram informações de 
Guidance, em 2016, e 74 empre-
sas que divulgaram informações de 
Guidance, em 2017. Na Tabela 1, 
são descritos os critérios para sele-
ção das observações. 

Obtiveram-se os dados por meio 
de fonte secundária, posto que os 
dados para operacionalização do 
nível de divulgação do Guidance 
foram obtidos no Formulário de 
Referência, documento acessível 
no website da Comissão de Valo-
res Mobiliários (CVM). Já as variá-
veis dependentes e de controle fo-
ram coletadas através da base de 
dados Thomson Reuters, exceto a 
variável PIN, cujos dados para a sua 
operacionalização foram coletados 
por meio do market data da B3. As 
informações para operacionalização 
da PIN foram tratadas, exclusiva-

mente, em rotinas desenvolvidas no 
programa estatístico R, assim como 
Siqueira, Amaral, Correia (2017).

As informações referentes à di-
vulgação do Guidance, as variáveis 
representativas de assimetria de in-
formações e as variáveis de contro-
le do estudo foram coletadas no 
período de 2016 e 2017. A escolha 
desse horizonte temporal está em-
basada na exigência de publicação 
pelas empresas ao mercado nas de-
monstrações financeiras, o confron-
to entre o realizado e o projetado 
indicando os motivos que levaram 
ao desvio, caso haja. Outro fator 
que influenciou a escolha do hori-
zonte temporal é a postura isomór-
fica e mimética também observada 
por Brandão, De Luca e Vasconcelos 
(2014) com relação às característi-
cas de divulgação do Guidance, já 
que as empresas que divulgam in-
formações de Guidance reproduz 
ao longo do tempo comportamen-
to idêntico com relação ao item que 
divulgam e o volume de informa-
ções sobre esse item. 

Tabela 1- Critérios para seleção das observações
Critérios para seleção das observações Observações 

Total de observações (70, em 2016, e 74, em 2017) 144
Empresa com PL negativo -12
Empresas com dados faltantes e outlier -15
Total final de observações 117

Fonte: dados da pesquisa.

“As informações referentes à divulgação do 
Guidance, as variáveis representativas de assimetria 
de informações e as variáveis de controle do estudo 

foram coletadas no período de 2016 e 2017.”
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4.2 Modelo de regressão e 
operacionalização das variáveis  

Para atingir o objetivo de ve-
rificar a relação entre a divulga-
ção do guidance e a assimetria de 
informações medida pelas variá-
veis de microestrutura de merca-
do, Probabilidade de Negociação 
com Informação Privilegiada e Bid 
Ask Spread, respectivamente, foi 
utilizada a análise descritiva dos 
dados e a análise de correlação, 
e, para verificar as primeiras re-
lações entre as variáveis, foi apli-
cado o teste de Regressão Linear 
Múltipla com a utilização da téc-
nica de Dados em Painel. A análi-
se de dados em painel possui três 
abordagens: pooled independent 
cross-sections (ou POLS – pooled 
ordinary least squares), efeitos fi-
xos (fixed effects) e efeitos aleató-
rios (random effects). 

O pressuposto fundamental 
para que os resultados das estima-
ções ocorram por inferências ade-
quadas sobre a relação de causali-
dade entre as variáveis trata-se da 
exogeneidade. Nesse contexto, a 
técnica de análise no método de 
momentos generalizados (GMM) 
é adequada para eliminar as prin-
cipais fontes de endogeneidade 
inerente à estimativa da relação 
proposta entre a divulgação do 

Guidance e a assimetria de infor-
mação.  Assim é apresentada a se-
guinte equação, para a assimetria 
de informações medida pela PIN:

PINi,t = α1 + β1IDGi,t + β2TAMi,t 
+ β3ADRi,t + β4BETAi,t + β5RETi,t 

+β6LIQi,t + β7VOLi,t + εi,t

(1)

A PIN Probabilidade de Negocia-
ção com Informação Privilegiada é 
estimada pelo modelo denominado 
EHO de Easley, Kiefer, O’Hara e Pa-
perman (1996) e Easley, Hvidkjaer 
e O’Hara (2002), utilizando os vo-
lumes intradiários de negociação, 
conforme Equação 2.

(2)

Em que,
PIN: é a probabilidade de nego-
ciação com informação privada da 
ação i no período t;

: é a probabilidade de ocorrer um 
evento informacional; 
µ é a taxa de chegada de ordens de 
negociação de agentes informados; 

b é a taxa de chegada de ordens 
de compra de agentes desinforma-
dos; e 

s é a taxa de chegada de ordens 
de venda de agentes desinformados

No modelo EHO, o processo de 
negociação é estimado por meio de 
uma função de máxima verossimi-
lhança. Essa função é uma mistura 
de probabilidade de Poisson pon-
derada pela probabilidade de se ter 
uma boa notícia, uma má notícia, 
ou de não haver notícia. O mode-
lo interpreta o volume normal de 
compras e vendas como uma ne-
gociação desinformada, utilizando 
esses dados para identificar as ta-
xas de chegada de ordens de com-
pra (ɛb) e de venda (ɛs) de negocia-
dores desinformados. Um volume 
anormal de compras e vendas é 
considerado como uma negocia-
ção baseada em informação, sen-
do utilizado para identificar a che-
gada de negociadores informados 
(μ), enquanto o número de dias em 
que o volume é anormal é utilizado 
para identificar a probabilidade de 
ocorrência de um evento baseado 
em informação (α). 

“No modelo EHO, o processo de negociação é 
estimado por meio de uma função de máxima 
verossimilhança. Essa função é uma mistura 
de probabilidade de Poisson ponderada pela 

probabilidade de se ter uma boa notícia, uma má 
notícia, ou de não haver notícia.”
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Easley, Hvidkjaer e Ohara (2002) 
explicam que os eventos informati-
vos que conduzem às negociações 
de compra e venda no mercado de 
capitais são gerados independente-
mente entre si ao longo dos dias de 
negociação. Desta forma, é espe-
rado que os preços de fechamento 
das operações se situem próximos 
às médias das ofertas de compra e 
venda. O desequilíbrio no número 
de negociações é considerado como 
um sinal da existência de negocia-
ção informada. A equação 3 trata 
do modelo testado assimetria de 
informação com a variável BAS Bid 
Ask Spread.

BASi,t = α1 + β1IDGi,t + β2TAMi,t 
+ β3ADRi,t + β4BETAi,t + β5RETi,t 

+β6LIQi,t + β7VOLi,t + εi,t

(3)

Bid Ask Spread (BAS): A variável 
BAS é determinada pelas diferenças 
entre as ofertas de venda e as ofer-
tas de compra de um determinado 
ativo, conforme Equação 4.

BASit = (pvit - pcit)
(pvit + pcit)/2

(4)

Em que:
BASit: é o Bid Ask Spread médio da 
ação i no período t;
pvit: é o preço de venda da ação i, 
dado pelo preço máximo no perío-
do t; e      

pcit: é o preço de compra da ação i, 
dado pelo preço mínimo o no pe-
ríodo t.

A variável dependente do mode-
lo é a divulgação do Guidance. Para 
esta pesquisa, foi desenvolvida uma 
métrica de divulgação voluntária de 
Guidance, fundamentando-se nos 
estudos pregressos de divulgação 
voluntária especialmente os estu-
dos de Brandão, Assunção, Ponte e 
Rebouças (2013), Brandão, De Luca 
e Vasconcelos (2014), Macedo Neto, 
Vasconcelos, De Luca e Figueirêdo 
Junior (2014) e Cruz, Dias Filho, Cor-

deiro Filho, Gomes, Batista e Andra-
de (2015), que analisaram carac-
terísticas do nível de disclosure de 
guidance de empresas brasileiras. 

A métrica é composta de quatro 
categorias, política de divulgação 
de Guidance, previsões econômi-
co-financeiras, previsões operacio-
nais e previsões de investimento. A 
decisão de elaboração de métrica 
(selfconstructed) para avaliar o dis-
closure do Guidance foi motivada 
por dois principais motivos: a) au-
sência de estudos de corte temporal 
superior a um ano, haja vista que 
Brandão, Assunção, Ponte e Rebou-
ças (2013) analisaram nível de dis-
closure de Guidance com uma mé-
trica com de apenas um ano; e b) 
aumentar a confiança do que o pes-
quisador pretende capturar (HEALY; 
PALEPU, 2001). 

Considerando que a relação en-
tre disclosure e assimetria de in-
formação foi explorada em outros 
mercados (EASLEY, HVIDKJAER; 
O’HARA, 2002; EASLEY; PRADO; 
O’HARA, 2012; LAI; NG; ZHANG, 
2014; DUARTE; YOUNG, 2009), des-
tacam que algumas características 
dos mercados de capitais de países 

emergentes podem influenciar es-
sas relações, assim como variáveis 
de controle para identificação das 
relações propostas, destacando-se: 
tamanho, ADR, risco, retorno, liqui-
dez e volatilidade.

5. Descrição dos Resultados

Na Tabela 2, demonstram-se a 
estatística descritiva do índice de di-
vulgação do Guidance. Como indi-
cado na metodologia, foi elaborada 
uma métrica de divulgação do Gui-
dance; o IDG foi resultado da divi-
são da pontuação absoluta de cada 
empresa em cada ano pela pontua-
ção absoluta máxima (26 itens). As-
sim o índice apurado resultou em 
valores que variam de 0 a 1. 

Durante o processo de coleta 
das informações e codificações dos 
itens da métrica de Divulgação do 
Guidance, observou-se o comporta-
mento mimético das empresas com 
relação ao tipo de indicador e de 
quantidades de indicadores proje-
tados no Formulário de Referência. 
Isso naturalmente reflete-se na aná-
lise descritiva do índice.

Tabela 2- Estatística descritiva do Índice de 
Divulgação do Guidance

Variáveis N Média Erro padrão Mediana Desvio padrão Mínimo Máximo
IDG 2016 70 0,23 0,01 0,19 0,11 0,04 0,69
IDG 2017 74 0,23 0,01 0,19 0,11 0,04 0,69
IDG total 144 0,24 0,01 0,19 0,11 0,04 0,69

Fonte: dados da pesquisa.
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O índice de divulgação médio 
das empresas foi de 24%, repre-
sentando a divulgação de 6 itens 
da métrica. O maior nível de di-
vulgação foi de 69%, 18 itens da 
métrica. Com base no percentual 
de divulgação por item em cada 
ano (Tabela 3), verificou-se que, 
para todas as categorias da mé-
trica, há itens que são mais di-
vulgados e itens que são menos 
divulgados pelas empresas. Com 
relação à Política de divulgação 
de Guidance, verificou-se que, em 
2016, 84,29% das empresas indi-
caram as premissas e metodolo-
gias utilizadas na elaboração das 
projeções. Em 2017, a evidencia-
ção foi similar, com divulgação 
por 82,43% das empresas. Com 
relação à advertência da natureza 
hipotética das projeções, ou seja, 
a não responsabilização dos ges-
tores pelo não cumprimento das 
projeções, 84,29% e 83,78% das 
empresas divulgaram, em 2016 e 
2017, respectivamente.

Em 2016 e 2017, 56 observa-
ções forneceram informações de 
acompanhamento das projeções 
passadas, confrontando valores 
projetados com valores alcançados. 
Porém somente 50 empresas justi-
ficaram os desvios das projeções 
realizadas e projetadas. Em 2016 e 
2017, apenas 46 empresas informa-
ram os quatro itens formais anali-
sados e isso corresponde a, res-
pectivamente, 65,71 %, em 2016, 
e 62, 16%, em 2017. Esse percen-
tual pode ser considerado baixo, já 
que esses itens são de divulgação 
obrigatória às empresas que optam 
pela divulgação de Guidance.

Na categoria de previsões de in-
dicadores econômico-financeiros, 
destacam-se as projeções de recei-
ta, de custos, despesas administra-
tivas e/ou com pessoal e o indicador 
IBITDA ou EBIT, que correspondem 
à divulgação de 40 %, 14,29%, 
21, 43%, e 24,29 das empresas de 
2016. Em 2017, o resultado foi simi-

lar. Vale ressaltar que os indicadores 
econômico-financeiros foram divul-
gados por 68,57 das empresas, em 
2016, e 72,97, em 2018, indicando 
representatividade de previsões de 
indicadores econômico-financeiros 
no Guidance das empresas brasilei-
ras pesquisadas.

Com relação à categoria de 
previsões de indicadores operacio-
nais, destacam-se as projeções do 
nível de atividade, que correspon-
dem a projeções de nível de pro-

dução, venda ou prestação de ser-
viços. Tanto em 2016 quanto em 
2017, 20 empresas divulgaram 
esse indicador.  Já na categoria de 
previsão de investimento, destaca-
ram-se os seguintes indicadores: 
Capex divulgado por 28,57% das 
empresas; Projeção e Investimento 
divulgado por 21,43% das empre-
sas; e projeto de expansão divulga-
do por 25,71 % das empresas no 
ano de 2016. Em 2017, o resulta-
do foi similar. 

Tabela 3 - Frequência da evidenciação dos itens da 
Métrica de Divulgação do Guidance

Itens da Métrica Do Guidance
2016 2017

fa de 
empresa 

fr
fa de 

empresa 
fr

POLÍTICA DE DIVULGAÇÃO DE GUIDANCE

1 Premissas e metodologia utilizadas na elaboração das 
projeções 59 84,29 61 82,43

2 Advertência da natureza hipotética das projeções 59 84,29 62 83,78

3 Acompanhamento das projeções passadas confrontando 
valores projetados com valores alcançados 56 80,00 56 75,68

4 Justificativa dos desvios das projeções realizadas e 
projetadas 50 71,43 50 67,57

PREVISÕES ECONOMICOS E FINANCEIROS
5 Projeção de fluxo de caixa 4 5,71 4 5,41
6 Projeção de Receita 28 40,00 31 41,89
7 Projeção de Custos 10 14,29 11 14,86
8 Projeção com Despesas Administrativas / Pessoal 15 21,43 18 24,32
9 Projeção com Despesas com Juros 1 1,43 2 2,70

10 Projeção de outras Despesas 2 2,86 3 4,05
11 EBITDA ou EBITD 17 24,29 16 21,62
12 ROE 5 7,14 4 5,41
13 Lucro Líquido e variações do lucro 6 8,57 5 6,76
14 Margem Bruta ou Líquida 7 10,00 9 12,16
15 Margem Financeira 7 10,00 7 9,46
16 Alavancagem Financeira 5 7,14 6 8,11
17 Outros Indicadores Econômicos e Financeiros Globais 9 12,86 10 13,51
PREVISÕES OPERACIONAIS

18 Projeção do nível de atividade (Produção, venda ou 
prestação de serviço) 20 28,57 20 27,03

19 Projeção de preço de seus produtos ou serviços 1 1,43 1 1,35
20 Projeção com PCLD (inadimplência) 5 7,14 5 6,76
21 Outros Indicadores Operacionais Globais 5 7,14 6 8,11
PREVISÕES DE INVESTIMENTOS
22 CAPEX 20 28,57 19 25,68
23 Projeção de investimentos  15 21,43 16 21,62
24 Projeção das Fonte de Recursos  6 8,57 6 8,11
25 Projeção de Expansão 18 25,71 20 27,03
26 Outros Indicadores de Investimentos Globais 2 2,86 2 2,70

Nota: fa  : representa a frequência absoluta no número de empresas que praticam o Guidance;
 fr : representa a frequência relativa do número de empresas que praticam o Guidance. Número total 
empresas que divulgaram Guidance em 2016 e 2017 foi de 70 e e74.
Fonte: dados da pesquisa.
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Os indicadores destacados (itens 
6, 7, 8, 11, 18, 22, 23 e 25) denota-
ram ser importantes para as empre-
sas em suas divulgações de proje-
ções; uma possível explicação pode 
ser a percepção da administração 
sobre a melhor acurácia desses indi-
cadores acerca do ambiente econô-
mico e de que a divulgação desses 
itens não irá comprometer sua po-
sição competitiva no mercado. Esta 
lógica não contraria a afirmação de 
Dye (2001) de que as empresas ten-
dem a divulgar as informações que 
lhes sejam mais favoráveis.

5.1 Inferências sobre a 
Probabilidade de Negociação 
com Informação privilegiada 

Como apresentado na Tabe-
la 4, a PIN apresentou correlação 
negativa e significativa com o ta-
manho, ADR, beta e liquidez. Isso 
indica que empresas de maior por-
te e emissoras de ADR, que apre-
sentam maior risco e alta liquidez, 
estão associadas à menor proba-
bilidade de negociação com infor-
mação privilegiada. Assim, menor 
é a assimetria de informações. Essa 
era a associação esperada e ratifi-
ca a literatura corrente, à exceção 
do beta, que se esperava uma rela-
ção positiva.    

Tabela 4 – Correlação com variável dependente PIN
PIN IDG TAM ADR BETA RET LIQ VOL

PIN 1.0000

IDG -0.1771
(0.0877) 1.0000

TAM -0.6049
(0.0000)*

0.2334
(0.0236)* 1.0000

ADR -0.3874
(0.0001)*

-0.0052
(0.9603)

0.5710
(0.0000)* 1.0000

BETA -0.2100
(0.042)*

0.0960
(0.3573)

0.2150
(0.037)*

-0.1420
(0.1723)

1.0000

RET -0.0126
(0.9038)

0.0040
(0.9693)

-0.0793
(0.4473)

-0.2549
(0.013)*

0.3659
(0.0003)* 1.0000

LIQ -0.6414
(0.0000)*

0.1529  
(0.1411)

0.7054
(0.0000)

0.5286
(0.000)*

0.1638
(0.1146)

-0.0907
(0.3846) 1.0000

VOL 0.1638
(0.1146)

0.0592
(0.5708)

-0.1647
(0.1126)

-0.2604
(0.011)*

0.5254
(0.0000)*

0.7370
(0.0000)*

-0.2123
(0.040)* 1.000

Nota: PIN: Probabilidade de negociação com informação privilegiada; IDG: Índice de divulgação do 
Guidance; TAM: Tamanho; ADR: American Depositary Receipt; BETA: Risco; RET: Retorno; LIQ: Liquidez; 
VOL: Volatilidade. *significante a 5%
Fonte: dados da pesquisa.

O índice de divulgação de 
Guidance (IDG) apresentou-
-se associado negativamen-
te ao nível de 10% com a 
assimetria. 

Pode-se observar 
coeficiente de corre-
lação significante entre 
variáveis de controle, como o ta-
manho e ADR (0,57), ADR e liqui-
dez (0,52), retorno e volatilidade 
(0,73). Contudo, o VIF médio des-
sas variáveis foi de 22, indicando 
não haver problemas de multico-
linearidade. Assim todas as variá-
veis foram consideradas no mode-
lo descrito na Tabela 4.

“Como apresentado na Tabela 4, a PIN apresentou 
correlação negativa e significativa com o tamanho, 

ADR, beta e liquidez. Isso indica que empresas de maior 
porte e emissoras de ADR, que apresentam maior risco 
e alta liquidez, estão associadas à menor probabilidade 

de negociação com informação privilegiada.”
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Para analisar a relação entre as-
simetria de informação medida pela 
PIN e o índice de divulgação do Gui-
dance, foi testada a equação 1. Na 
Tabela 5, são apresentados os resul-
tados das estimações, e os testes de 
validação apontaram o GMM como 
melhor estimador.

O modelo GMM foi testado com 
a defasagem da variável dependen-
te PIN em um período PIN -1, apre-
sentando-se robusto aos testes dos 
pressupostos de autocorrelação en-
tre os resíduos estimados- teste de 
Arrellano/Bond e de sobreidentifica-
ção- teste de Hansen, validando os 
instrumentos. No entanto, os coe-
ficientes da variável independente 
IDG e das variáveis de controle não 
se apresentaram significantes para 
explicar a assimetria de informação 
medida pela PIN.

5.2 Inferências sobre o Bid-ask-
Spread -BAS

Como apresentado na Tabela 5, 
o BAS apresentou correlação nega-
tiva e significativa com: índice de 
divulgação do Guidance, tamanho, 
ADR, beta e liquidez. Isso indica que 
empresas que divulgam guidance, 
de maior porte, emissoras de ADR, 
com maior risco e com alta liquidez 
estão associadas ao menor Bid-ask-
-spread, ou seja, com menor nível 
de assimetria de informações. Essa 
era a associação esperada e ratifica 
a literatura corrente, com exceção 
do beta. Para o risco, esperava-se 
uma relação positiva.     

Além disso, pode-se observar 
coeficiente de correlação significan-
te entre variáveis de controle, como 
o tamanho e ADR (0,53), ADR e li-
quidez (0,55), retorno e volatilidade 
(0,71). Contudo, o VIF médio dessas 
variáveis foi de 1,83, indicando não 
haver problemas de multicolineari-
dade. Assim todas as variáveis fo-
ram consideradas no modelo des-
crito na Tabela 6.

Tabela 5 – Resultado das estimações com variável dependente PIN
Modelo Estático Modelo Dinâmico 

Variáveis Pooled Efeito Fixo Efeito Aleatório vce
(robust) GMM

PIN-1 2654987
( 0.938)

IDG -.0639305
( 0.246)

.2985114
( 0.754)

-.0695526
(0.259)

-.0695526
( 0.235)

  .34322
(0.861)

TAM -.0098182
( 0.045)

-.0103712
( 0.829)

-.0095121
(0.079)

-.0095121
( 0.008)*

.1114598
(0.935)

ADR -.0228425
( 0.075) (omitted) -.022928

(0.105)
-.022928
(0.025)*

.2647725
( 0.902)

BETA -.0059582
( 0.638)

-.2690743
( 0.003)*

-.0106198
(0.423)

-.0106198
( 0.405)

.0857514
(0.922)

RET -.04472
( 0.094)

.0414103
( 0.368)

-.035425
( 0.192)

-.035425
(0.107)

  1.566346
( 0.914)

LIQ -.0025991
( 0.675)

-.0020605
( 0.953)

-.0024159
(0.727)

-.0024159
( 0.496)

-.3571202
( 0.911)

VOL .0398844
( 0.156)

-.0485056
( 0.369

.0378933
(0.180)

.0378933
(0.159)

-.1436683
(0.940)

Constante .4212743
( 0.000)*

.5890017
( 0.622  )

.4181355
( 0.000)*

.4181355
(0.000)*

-2.871226
(0.935)

Prob > F/
Prob > chi2** 

  1.83
( 0.1202)

Wald chi2 31.76
( 0.0000)

58.89
( 0.0000)

R2 0.3121
R2 ajustado 0.2561
Observações   94
Mean VIF 2.18

Teste F (Chow) 1.60  
( 0.0694)

Teste de Breush e Pagan 0.01
( 0.4682)

Teste de Hausman 12.24
(0.0568)

Heteroskedasticity
(Wald test)

2.2e+32
( 0.0000)

Teste de Hansen’s J-test -
Teste de Arellano-Bond -

Nota: PIN: Probabilidade de negociação informação privilegiada; PIN-1: PIN defasada em um período; 
IDG: Índice de divulgação do Guidance; TAM: Tamanho; ADR: American Depositary Receipt; BETA: Risco; 
RET: Retorno; LIQ: Liquidez; VOL: Volatilidade. *significante a 5%.  Os estimadores dos modelos ocorreram 
considerando estimadores robustos a heterocedasticidade, autocorrelação serial, multicolinearidade e a 
distribuição normal dos resíduos. O resultado do diagnóstico de painel para o teste de Chow foi F 1,60 (0,069). 
O resultado do teste de Breush-Pagan foi de χ2 = 0,01 (0,4682). O resultado da especificação de Hausman χ2 
= 12,24 (0,05). Decisão para o modelo de regressão linear múltipla Generalized least squares GLS com efeito 
fixo. O modelo dinâmico GMM apresentou-se robusto ao teste de Hansen e Arrellano/Bond - validando os 
instrumentos. Decisão final de análise pelo modelo Generalized Method of Moments - GMM.
Fonte: dados da pesquisa.

Tabela 6 – Correlação com variável dependente BAS
BAS IDG TAM ADR BETA RET LIQ VOL

BAS 1.0000

IDG -0.2481
(0.0075)* 1.0000

TAM -0.4560
(0.0000)*

0.3199
(0.0005)* 1.0000

ADR -0.3559
(0.0001)*

0.0898
(0.3399)

0.5365
(0.0000)* 1.0000

BETA -0.2572
(0.0055)*

0.2353
(0.0114)*

0.2133
(0.0221)*

-0.0802
(0.3941) 1.0000

RET -0.1496
(0.1105)

0.0833
(0.3760)

0.0311
(0.7418)

-0.1689
(0.0711)

0.4081
(0.0000)* 1.0000

LIQ -0.6596
(0.0000)*

0.2699
(0.0035)*

0.6272
(0.0000)*

0.5556
(0.0000)*

0.2152
(0.020)*

0.0508
(0.5895) 1.0000

VOL -0.0720
(0.4445)

0.0646
(0.4927)

-0.1346
(0.1514)

-0.1870
(0.0454)*

0.5132
(0.0000)*

0.7120
(0.0000)*

-0.0978
(0.2982) 1.000

Nota: BAS: Bid-ask-Spread; IDG: Índice de divulgação do Guidance; TAM: Tamanho; ADR: American 
Depositary Receipt; BETA: Risco; RET: Retorno; LIQ: Liquidez; VOL: Volatilidade. *significante a 5% 
Fonte: dados da pesquisa.
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Para analisar a relação entre 
assimetria de informação medida 
pelo BAS e o índice de divulgação 
do Guidance, foi testada a equação 
2. Na Tabela 7, são apresentados os 
resultados das estimações, e os tes-
tes de validação apontaram o GMM 
como melhor estimador.

O modelo GMM testado com a 
defasagem da variável dependente 
BAS em um período BAS -1 apresen-
tou-se robusto aos testes dos pres-
supostos de autocorrelação entre 
os resíduos estimados- teste de Ar-
rellano/Bond e de sobreidentifica-
ção- teste de Hansen, validando os 
instrumentos. No entanto, os coe-
ficientes da variável independente 
IDG e das variáveis de controle não 
se apresentaram significantes para 
explicar a assimetria de informação 
medida pelo Bid-ask-Spread- BAS.     

Em resumo, a hipótese de pes-
quisa que previa uma relação nega-
tiva entre a divulgação do Guidance 
com medidas de assimetria de infor-
mações baseadas em microestrutu-
ra de mercado não foi confirmada. 
Contudo, pela análise de correlação, 
constatou-se uma associação nega-
tiva entre a divulgação do guidance 
e o Bid-ask-Spread, ou seja, quanto 
maior a divulgação do Guidance me-
nor é a assimetria de informações.

As variáveis de PIN e BAS são 
consideradas como proxies mais ob-
jetivas de assimetria de informação 
pelo fato de que não há nenhum 
tratamento dos dados brutos co-
letados para se calculá-las, evitan-
do, por exemplo, o viés que pode 
ser encontrado nos proxies relacio-
nados a analistas e oportunidade de 
investimento que podem enviesadas 
pelas próprias companhias (EASLEY; 
HVIDKJAER; O’HARA, 2010). No Bra-
sil, ainda é incipiente sua utilização, 
contudo, com abordagens seme-
lhante Oliveira (2016), Rodrigues e 
Galdi (2017) corroboram a associa-
ção negativa encontrada nessa pes-
quisa entre a divulgação do Guidan-
ce e a assimetria de informação.

Tabela 7 – Resultado das estimações com variável dependente BAS
Modelo Estático Modelo

Dinâmico 

Variáveis Pooled Efeito Fixo Efeito 
Aleatório vce (robust) Dinâmico 

(GMM)

BAS -1  6.186196
( 0.957)

IDG -.0172404
( 0.457)

.0206336
( 0.752)

-.0026173
( 0.932)

-.0026173
( 0.857)

.1097149
(0.870)

TAM .0004706
( 0.811)

-.0019591
( 0.759)

7.23e-06
( 0.998)

7.23e-06
( 0.997)

-.087911
( 0.266)

ADR -.0109642
(0.041)* (omitted) -.0120815

( 0.120)
-.0120815
( 0.040)

.1118528
(0.523)

BETA .0001672
( 0.966)

.0004345
( 0.810)

.0007118
( 0.679)

.0007118
( 0.155)

.062482
(0.766)

RET -.0201731
(0.044)*

.0005053
( 0.920)

-.0037544
( 0.425)

-.0037544
( 0.531)

-.0339113
( 0.970)

LIQ -.0019369
( 0.481)

-.0010379
( 0.870 )

-.0024537
( 0.455)

-.0024537
( 0.258)

.060928
(0.511)

VOL .0182747
( 0.068)

-.0038712
(  0.533)

.0025147
( 0.645)

.0025147
( 0.745)

-.1449878
(0.827)

Constante .0000881
( 0.998)

.0515183
( 0.733)

.0153363
( 0.783)

.0153363
( 0.737)

1.999351
(0.311)

Prob > F/
Prob > chi2** 

2.00
( 0.0611)

0.15
( 0.9880)

Wald chi2 5.98
( 0.5420)

8.21
( 0.3148)

R2 0.1159
R2 ajustado 0.0581
Observações 115
Mean VIF    1.83

Teste F (Chow) 24.20
( 0.0000)

Teste de Breush e Pagan 14.53
( 0.0001)

Teste de Hausman 8.42
( 0.2090)

Heteroskedasticity
(Wald test)

3.8e+36
( 0.0000)

Teste de Hansen’s J-test 0.0285
( 0.8660)

Teste de Arellano-Bond -
Nota: BAS: Bid-ask-Spread; BAS-1: BAS defasado em um período; IDG: Índice de divulgação do Guidance; 
TAM: Tamanho; ADR: American Depositary Receipt; BETA: Risco; RET: Retorno; LIQ: Liquidez; VOL: 
Volatilidade. *significante a 5%. Os estimadores dos modelos ocorreram considerando estimadores robustos 
a heterocedasticidade, autocorrelação serial, multicolinearidade e a distribuição normal dos resíduos. O 
resultado do diagnóstico de painel para o teste de Chow foi F 24.20 (0,000)*. O resultado do teste de Breush-
Pagan foi de χ2 = 14,53 (0.001)*. O resultado da especificação de Hausman χ2 = 8.42 (0,209)*. Decisão 
para o modelo de regressão linear múltipla Generalized least squares GLS com efeitos aleatórios. O modelo 
dinâmico GMM apresentou-se robusto ao teste de Hansen e Arrellano/Bond - validando os instrumentos. 
Decisão final de análise pelo modelo Generalized Method of Moments - GMM.
Fonte: dados da pesquisa.
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Com relação às variáveis de con-
trole, TAM, ADR, BETA e LIQ tam-
bém se apresentaram associadas à 
assimetria de informações, corro-
borando a literatura internacional e 
nacional (MARTINS; PAULO, 2013). 
Reforça-se que empresas de maior 
porte, emissoras de ADR e que apre-
sentam maior negociação no merca-
do acionário chamam mais atenção 
do mercado, o que se traduz em re-
dução da assimetria informacional.

6. Conclusões

O índice de divulgação do Gui-
dance está associado à redução da 
assimetria de informação medida 
pelo Bid ask Spread, sendo o re-
sultado aderente com a expectati-
va inicial e consonante aos estudos 
de Diammont e Verrecchia (1991), 
Healy e Palepu (2001), Verrecchia 
(2001) e Dye (2001), no sentido 
de que o maior disclosure empre-
sarial implica benefício econômico, 
na forma de redução da assimetria 
de informação. A relação negati-
va entre disclosure e assimetria de 
informação corrobora os achados 
de Rubin e Rubin (2010) e Oliveira 
(2016), que mesuraram assimetria 
com o Bid ask Spread e de Nel, Smit 
e Brummer (2018), que mesuraram 
assimetria com o número de ana-
listas que seguem a empresa. Es-
ses resultados fornecem evidência 
de que empresas podem se benefi-
ciar com estratégias de divulgação 
de informações.

Sobre as variáveis de controle, 
foi possível verificar que, entre as 
seis variáveis analisadas, quatro es-
tão associadas à assimetria de infor-
mação. As variáveis retorno e vola-
tilidade não foram estatisticamente 
significantes. Assim, é razoável afir-
mar, para a amostra estudada, que 
empresas de maior porte, emissoras 
de ADR e de elevado volume de ne-
gociação, estão associadas à menor 
assimetria.

Apesar da associação observa-
da entre a divulgação do Guidan-
ce e a assimetria de informações 
na análise de correlação, a rela-
ção não foi confirmada. Os pro-
cedimentos adotados nesta inves-
tigação conduziram à conclusão 
de que não há relação estatistica-
mente significante entre as medi-
das utilizadas. Diante disso, os re-
sultados são inconclusivos sobre a 
influência da variável divulgação 
voluntária de Guidance na assime-
tria de informação.

A ausência dessa relação suge-
re que a divulgação do Guidance 
não é um determinante importante 
na redução da assimetria de infor-
mação. Embora se tenha a impres-
são de que esse resultado contrasta 
com o pressuposto de que a divul-
gação voluntária reduz a assime-
tria de informação (VERRECCHIA, 
2001), na prática, é importante 
considerar sob quais condições e 
em que momento é provável que a 
divulgação completa e de qualida-
de ocorra (Dye, 2001). A esse res-
peito, é importante retomar neste 
momento a percepção da autora 
quanto a alguns aspectos observa-
dos durante a coleta dos dados da 
divulgação do Guidance para 
elaboração da métrica. 
Observou-se reduzido 
número de empresas 
que adotaram como 
estratégia de di-
vulgação pro-
ver informações 
para a maioria 
dos itens da mé-
trica. Pelo contrário, 
muitas empresas 
apresentaram um 
baixo índice de di-
vulgação do Guidan-
ce e, por isso, tem-se 
a impressão de que as 
empresas estruturaram 
uma forma de comunicação 
deficiente e figurativa sobre as in-
formações prospectivas divulgadas.

Possíveis explicações para os re-
sultados obtidos podem ser atribuí-
das ao fato de que as empresas po-
dem não ter motivação econômica 
para divulgar informações comple-
tas e de qualidade para o mercado, 
já que os benefícios relacionados 
à divulgação do Guidance não são 
claramente conhecidos. E, ainda, 
empresas podem não ter a inten-
ção divulgar indicadores prospec-
tivos porque seus acionistas con-
troladores estão em uma situação 
confortável, usufruindo dos bene-
fícios privados advindos do aces-
so preferencial à informação. O 
que também pode reduzir a deci-
são de divulgar o Guidance pode 
ser o receio pela empresa de não 
querer criar expectativa de alcance 
das estimativas previstas aos pra-
ticantes do mercado. Em resumo, 
os resultados demonstraram que 
as empresas brasileiras ainda têm 
muito a evoluir no sentido da atri-
buição do real valor da divulgação 
do Guidance e nas práticas de di-
vulgação e que os órgãos regulado-
res do mercado podem contribuir 
criando mecanismos que possibili-
tem essa evolução. 
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Por se tratar de um dos pou-
cos estudos sobre essa temática 
no Brasil, os resultados dessa pes-
quisa têm reduzido parâmetros 
para comparações diretas, no en-
tanto, mostrou-se coerente com a 
teoria de Finanças, contribuindo 
para a literatura do Guidance, na 
compreensão sobre os benefícios 
econômicos decorrentes da divul-
gação tanto para a empresa quan-
to para o mercado. 

Acredita-se que este estu-
do se destaca por dois princi-
pais pontos: o primeiro é sobre 
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O objetivo do estudo foi comparar a estrutura dos cursos 
de Ciências Contábeis das instituições de ensino 
superior do Brasil e EUA. Para tanto, foram utilizadas 

quatro instituições de ensino superior, duas no Brasil e duas nos 
Estados Unidos. A primeira constatação é de que o ensino de 
Contabilidade no Brasil demanda mais horas do que o ensino 
de Contabilidade nos Estados Unidos. As disciplinas básicas 
do curso estão presentes em ambos os países. Pode-se verificar 
que há um núcleo de disciplinas comuns e algumas disciplinas 
específicas para cada um dos países. Entretanto, a carga horária 
no Brasil é muito maior, em alguns casos chegando a mais de 
200%, em média. Um dos fatores pode ser o foco excessivo em 
temas técnicos no Brasil, com a questão do “saber fazer” e da 
“prática” sendo muito fortes. Uma das maiores diferenças, sob 
o ponto de vista histórico, é o Exame de Suficiência. Enquanto 
nos Estados Unidos o exame começou ainda no século XIX, no 
Brasil começou, de forma embrionária e provisória, no final de 
século XX e de forma permanente no século XXI.
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1. Introdução

As alterações na legislação co-
mercial influenciaram a evolução 
da Contabilidade no Brasil e no 
mundo, tornando as práticas con-
tábeis produto da sociedade atual 
(HEISSLER; VENDRUSCULO e SAL-
LABERRY, 2018). A interação e in-
tegração de grande número de 
eventos, fatores históricos, com a 
participação de várias civilizações 
e vários povos, propiciaram o sur-
gimento da Contabilidade como 
a conhecemos hoje (IUDÍCIBUS; 
MARTINS e CARVALHO, 2005).

Prova disso é que, em 1850, 
foi aprovado o Código Comercial, 
durante o segundo Império de D. 
Pedro II, tendo por base as legis-
lações de países europeus. Con-
siderada a primeira lei das socie-
dades por ações, a Lei n.º 1.083, 
foi promulgada em 1860. Essa lei 
possuía oito artigos e uma grande 
preocupação com o sistema finan-
ceiro, obrigando as entidades a te-
rem autorização do governo para 
que pudessem funcionar (HEISS-
LER; VENDRUSCULO e SALLABER-
RY, 2018).

Em 1902, com seus ensina-
mentos voltados à filosofia italia-
na, foi criada a Escola de Comércio 
Armando Álvares Penteado, a pri-
meira escola especializada no ensi-
no de Contabilidade no Brasil (SA-
CRAMENTO, 1998). 

Os cursos profissionalizan-
tes, ou de Ensino Técnico Comer-
cial, foram instituídos pelo Decre-
to n.º 17.329, de 28 de maio de 
1926, que aprovou o regulamen-
to dos estabelecimentos de ensino 
para oferecerem o curso de forma-
ção geral de quatro anos, conferin-
do o diploma de contador e outro, 
superior, de três anos conferindo 
o título de graduado em Ciências 
Econômicas. A idade mínima, para 
ingresso no curso geral, era de tre-
ze anos e, no curso superior, dezes-
sete anos. Esse Decreto estabele-

ceu ainda, as disciplinas oferecidas 
para ambos os cursos, especifica-
das para cada ano de sua duração. 
Ao se analisar a grade do curso de 
formação geral observa-se a oferta 
das disciplinas Contabilidade, Con-
tabilidade Mercantil, Contabilida-
de Agrícola e Industrial e Contabili-
dade Pública (PELEIAS et al, 2007).

O Decreto n.º 20.158, assina-
do em 30 de junho de 1931, regu-
lamentou a profissão de contador 
e reorganizou o ensino comercial 
(BACCI, 2002; PELEIAS et al, 2007). 
O decreto determinava o rece-
bimento do diploma de bacha-
rel em ciências econômicas para 
quem completasse o curso supe-
rior de administração e finanças 
com duração de três anos. O títu-
lo de Guarda-Livros seria concedi-
do àqueles que concluíssem o cur-
so técnico de dois anos. O título 
de Perito-contador seria dado aos 
que finalizassem o curso técnico 
de três anos (BACCI, 2002). A aná-
lise da grade curricular do curso 
técnico demonstra que eram ofe-
recidas disciplinas contábeis apli-
cadas aos negócios mercantis, in-
dustriais, agrícolas e bancários 
(PELEIAS et al, 2007).

O curso universitário de ciên-
cias contábeis e atuariais, foi 
consolidado pelo Decreto-lei 
n.º 7.988, de 1945 (CAMARGO, 
1991). Com o decreto, o curso 
passou a ter duração de quatro 
anos, concedendo o título de Ba-
charel em Ciências Contábeis aos 
seus concluintes. A grade curricu-
lar do curso, em sua primeira edi-
ção, tinha como disciplinas espe-
cíficas: Contabilidade Geral, 
Organização e Contabi-
lidade Industrial 
e Agrícola, Or-
gan i zação  e 
Contabilidade 
Bancária, Or-
gan i zação  e 
Contab i l i da -
de de  Segu-

ros, Contabilidade Pública e Revi-
sões e Perícia Contábil. Em 1946, 
o Governo do Estado de São Pau-
lo instituiu, com o Decreto-Lei n.º 
15.601, de 1946, a Faculdade de 
Ciências Econômicas e Administra-
tivas, instalada como dependência 
da Universidade de São Paulo. A 
FEA/USP foi pioneira ao instituir, 
nos anos 1970, a pós-graduação 
stricto sensu em Controladoria 
e Contabilidade, com sua notá-
vel contribuição para o ensino e 
a pesquisa contábil no Brasil (PE-
LEIAS et al., 2007).

No ano de 1946, por meio do 
Decreto-Lei n.º 9.295, de 27 de 
maio de 1946 (alterado pela Lei 
n.º 12.249/2010), surgiu o Conse-
lho Federal de Contabilidade (CFC). 
Este decreto-lei que criou o Conse-
lho Federal de Contabilidade tam-
bém definiu as atribuições do con-
tador, do técnico em contabilidade 
e do guarda-livros (BRASIL, 1946). 
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Na busca por normatizar proce-
dimentos contábeis e por disciplinar 
as companhias abertas, em 1976, 
foi implementada a Lei n.º 6.404, a 
nova Lei das Sociedades Anônimas, 
um marco para a Contabilidade bra-
sileira (HEISSLER; VENDRUSCULO e 
SALLABERRY, 2018). A Contabilida-
de foi se transformando aos poucos, 
passando de um sistema de escritu-
ração e demonstrações contábeis 
simplificadas para um complexo 
sistema de informação e avaliação 
(IUDÍCIBUS; MARTINS e CARVALHO, 
2005).  Nesse contexto, a globaliza-
ção, a presença de multinacionais e 
investimentos internacionais ressal-
taram a necessidade de demonstra-
ções contábeis mais transparentes, 
elaboradas em uma linguagem uni-
versal, com a finalidade de melhor 
representar a realidade econômica 
das instituições (BOSCOV e CARVA-
LHO, 2017). Esse complexo sistema 
com características científicas, insti-
tucionais e sociais possui como ob-
jetivo central suprir a necessidade 
informacional de seus usuários in-
ternos e externos (IUDÍCIBUS, MAR-
TINS e CARVALHO, 2005). 

Por outro lado, nos Estados Uni-
dos, a tradição contábil remonta a 
tempos mais antigos. Os principais 
cursos de Ciências Contábeis, já dis-
sociados dos cursos de Comércio, 
começaram no início dos anos 1880 

(KING; CASE; e SENECKER, 2017; 
VAN WYHE, 2007). Entretanto, a 
contabilidade nos Estados Unidos 
começou no final do século XVIII, 
quando contadores britânicos visita-
ram os Estados Unidos para realizar 
contabilidade e auditoria das nas-
centes indústrias americanas (LAN-
GENDERFER, 1987). Por mais que os 
primeiros livros contábeis tenham 
sido publicados no começo do sé-
culo XIX, o primeiro curso superior 
de comércio foi implantado apenas 
em 1881, na Universidade da Pen-
silvânia, com o primeiro curso supe-
rior de Contabilidade implantado na 
mesma instituição em 1883.

A criação da primeira entida-
de de classe americana, chamada 
de American Association of Pu-
blic Accountants (AAPA), se 
deu em 1887, quatro anos 
após a criação do primeiro 
curso superior de Ciências 
Contábeis. O obje-
tivo principal da 
associação foi de 
elevar o padrão 
profissional dos 
contadores,  e 
isso passava por 
criar um currícu-
lo mínimo para o 
curso de Ciências 
Contábeis. Esse 
currículo surgiu 

em 1892, ainda combinando conta-
bilidade com o curso tradicional de 
comércio (LANGENDERFER, 1987; 
AHADIAT e AHADIAT, 2021).

Diante da importância de se dis-
cutir a evolução do curso de Ciên-
cias Contábeis e o seu papel para 
a formação do profissional da con-
tabilidade, este estudo objetiva 
comparar a estrutura dos cursos de 
Ciências Contábeis das instituições 
de ensino superior do Brasil e EUA.

Para tanto, buscou-se, na litera-
tura e na legislação dos países em 
estudo, a estrutura dos cursos de 
Ciências Contábeis e do Exame de 
Suficiência, em busca de subsídios 
para a análise, bem como uma com-

paração da estrutura cur-
ricular entre IES do Brasil e 
dos Estados Unidos.

Como contribuição 
do presente estudo, des-
taca-se que, ao realizar 
tal comparativo a partir 
das estruturas curricula-
res e dos modelos de exa-
me de suficiência dos dois 
países, é possível observar 
a evolução da formação 
contábil, além, é claro, de 
se compreender o profis-
sional que está sendo co-
locado à disposição do 
mercado de trabalho nos 
países em estudo.

“Por mais que os primeiros livros contábeis tenham 
sido publicados no começo do século XIX, o primeiro 
curso superior de comércio foi implantado apenas em 
1881, na Universidade da Pensilvânia, com o primeiro 

curso superior de Contabilidade implantado na 
mesma instituição em 1883.”
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2. Estrutura dos cursos de 
Ciências Contábeis

Levando-se em conta as de-
mandas do mercado, organismos 
internacionais expõem suas preo-
cupações com a formação do pro-
fissional da contabilidade, emitin-
do documentos em que apontam 
o perfil desejado deste profissional. 
Esse perfil deve estar alicerçado em 
conhecimentos e habilidades (OTTI 
e PIRES, 2010), que são desenvolvi-
dos durante a formação.

A Organização das Nações Uni-
das (ONU) propõe um currículo 
mundial como forma de indicar di-
retrizes mínimas de formação pro-
fissional, funcionando como refe-
rência básica. A padronização dos 
currículos busca convergir o ensino 
da Contabilidade, reduzindo as di-
ferenças entre as práticas contábeis 
existentes, com o intuito de formar 
profissionais capazes de desempe-
nhar sua função em qualquer país 
(ERFURTH e DOMINGUES, 2013).

No Brasil, a Resolução CNE/CES 
10/2004 instituiu as Diretrizes Cur-
riculares Nacionais para o curso de 
graduação em Ciências Contábeis. 
As diretrizes devem constar no Pro-
jeto Pedagógico do Curso (PPC) de 
cada instituição e, entre outros as-
pectos, descrevem o perfil profissio-
nal esperado para o formando, em 
termos de competências e habilida-
des (BRASIL, 2004).

A CNE/CES 10/2004 define que, 
ao organizarem seus currículos, as 
IES devem estabelecer conteúdos 
de formação básica (estudos relacio-
nados com outras áreas do conhe-
cimento, em especial Administra-
ção, Economia, Direito, Métodos 
Quantitativos, Matemática e 
Estatística), formação pro-
fissional (estudos espe-
cíficos alusivos às teo-
rias da Contabilidade, 
de auditorias, perícias, 
arbitragens e controla-
doria, com suas aplica-

ções inerentes ao setor público e pri-
vado) e formação teórico-prática, que 
engloba o estágio curricular supervi-
sionado, as atividades complemen-
tares, os estudos independentes, os 
conteúdos optativos e a prática em 
laboratório de informática. No que 
tange ao estágio supervisionado, a 
IES deverá emitir regulamentação 
própria. As atividades complementa-
res devem abranger a prática de es-
tudos e atividades especialmente re-
lacionadas ao mundo do trabalho e 
com ações de extensão na comunida-
de. O trabalho de conclusão de curso 
é um componente opcional e poderá 
ser desenvolvido nos formatos mono-
grafia, projeto de iniciação científica 
ou projetos de atividades centrados 
em áreas teórico-práticas e de forma-
ção profissional (BRASIL, 2004).

A Lei n.º 9.394, de 20 de dezem-
bro de 1996, estabelece as diretri-
zes e bases da educação nacional. 
No art. 47 fica definido o mínimo 
de duzentos dias de trabalho acadê-
mico efetivo na educação superior, 
sendo excluído o tempo reservado 
aos exames finais, quando houver.

Ao desenhar um curso orienta-
do para o mercado, a IES pode criar 
um diferencial competitivo para si, 
para os seus egressos e, ainda, para 
os usuários dos serviços realizados 
pelos profissionais da contabilidade. 
As IES que se preocupam em formar 
profissionais competentes e compe-
titivos estão atentas às exigências do 
mercado, ou seja, levam em conside-
ração o ambiente no qual o futuro 
contador irá desempenhar suas ativi-

dades. Assim sendo, impõe-se o co-
nhecimento do mercado de trabalho 
na elaboração do projeto pedagógi-
co e da estrutura curricular do curso 
(OTTI e PIRES, 2010).

Nos Estados Unidos, remonta ao 
final do século XIX o início da edu-
cação contábil. O primeiro curso de 
Contabilidade foi oferecido na Uni-
versidade da Pensilvânia, em 1883. 
Na sequência, um grande marco na 
história da educação contábil foi o 
surgimento do Certified Public Ac-
countant (CPA), sendo o estado de 
Nova York o primeiro a aprovar uma 
lei para o estabelecimento do CPA, 
em 1896 (LANGENDERFER, 1987). O 
título de Contador Público Certifica-
do (CPA) foi criado pela Associação 
Americana de Contadores Públicos 
(AAPA) – antecessora do Instituto 
Americano de Contadores Públicos 
Certificados (AICPA). A associação 
foi formada em 1887 em Nova York 
para promover a contabilidade pú-
blica como profissão. A organização 
imediatamente se interessou pelo 
ensino superior para Contabilidade, 
uma vez que toda profissão exige 
ensino superior (VAN WYHE, 2007).

Nova York se tornou o primeiro 
estado a estabelecer e proteger legal-
mente o título de Contador Público 
Certificado (CPA), exigindo que qual-
quer contador certificado pelo esta-
do passasse por um exame de qualifi-
cação (o exame CPA). Outros estados 
rapidamente seguiram o exemplo de 
Nova York (VAN WYHE, 2007).

Logo após o estabelecimento da 
designação CPA, em 1900, a Universi-
dade de Nova York abriu a sua escola 
de negócios. Não demorou muito até 

que muitas universidades acres-
centassem ao seu currículo o 

ensino de Contabilidade. Em 
1910, 52 universidades ti-

nham um curso de Con-
tabilidade. Durante a 
década seguinte, este 
número tinha mais do 
que duplicado (LAN-

GENDERFER, 1987). 
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O CPA influenciou os primeiros 
currículos de Contabilidade ofereci-
dos nas faculdades e universidades 
americanas. O currículo dos cursos 
incluía princípios contábeis, conta-
bilidade de custos, e contabilidade 
avançada.  Mais tarde, a legislação 
do imposto de renda fez crescer a 
procura por tributação e auditoria 
(AHADIAT e AHADIAT, 2021).

Nos EUA, de acordo com o 
American Institute of Certified Ac-
countants (AICPA), as disciplinas 
do curso de Ciências Contábeis 
são divididas em educação geral, 
que engloba ética, comunicação, 
ciência do comportamento, eco-
nomia, computação, contabilida-
de elementar, matemática, estatís-
tica, psicologia, história, línguas e 
artes. Já a divisão administração e 
negócios, contempla sistema mo-
netário e teoria, aspectos legal e 
social dos negócios, legislação dos 
negócios, marketing, finanças, or-
ganização e comportamento, apli-
cações quantitativas e negócios, 
habilidades de comunicação, ética 
administrativa. Por fim, houve a di-
visão da Contabilidade, com teoria 
e aplicação de problemas na conta-
bilidade intermediária e avançada, 
contabilidade de custos e geren-
cial, impostos, auditoria, sistemas 
de informação, responsabilidade e 
ética profissional.

O AICPA criou em 1999 o mode-
lo de competências-chave (Core Com-
petency Framework for Entry into the 
Accounting Profession), que devem 
ser apresentadas pelos contadores 
ingressantes no mercado de trabalho 
e elaboradas a partir da opinião de 
mais de três mil profissionais da con-
tabilidade (BOLT-LEE e FOSTER, 2003). 
As competências definidas pelo AIC-
PA são divididas em funcionais, que 
correspondem às competências téc-
nicas; competências pessoais, que di-
zem respeito aos comportamentos e 
atitudes que podem melhorar a for-
ma como os indivíduos se relacionam 
com os demais e facilitar o apren-
dizado individual; e, competências 
de negócios, que se referem à com-
preensão dos ambientes interno e 
externo de negócios. Segundo o AI-
CPA (1999), o modelo de competên-
cias proposto pode ser utilizado pelos 
educadores no processo de desenvol-
vimento e/ou reforma dos cursos de 
Ciências Contábeis (AICPA, 1999). 

3. Estrutura do Exame de 
Suficiência

A avaliação do ensino superior 
no Brasil vem transcendendo as 
barreiras do Ministério da Educa-
ção (MEC) e sendo realizada inclu-
sive pelos órgãos de classe. Além 

dos sistemas formais de avaliação, 
alguns conselhos profissionais de-
senvolveram maneiras de avaliar 
os alunos graduados, condicionan-
do a atuação profissional à apro-
vação em exames, como é o caso 
dos alunos graduados em Ciências 
Contábeis (MIRANDA; ARAÚJO e 
MIRANDA, 2017).

Em 1999, o Conselho Federal 
de Contabilidade no Brasil passou 
a exigir, por meio da Resolução CFC 
n.º 853 (CFC, 1999), o exame de li-
cenciamento profissional, conheci-
do como Exame de Suficiência do 
Conselho Federal de Contabilida-
de (CFC). A aprovação no exame 
constitui-se como uma condição 
necessária para o exercício da pro-
fissão. Em 2005, o exame foi sus-
penso, por intermédio do Ministé-
rio Público, sob a alegação de que 
a exigência não possuía respaldo 
legal. Com a suspensão, os bacha-
réis passaram a solicitar o regis-
tro sem a necessidade do exame. 
Porém em 2010, o CFC conseguiu 
a volta do licenciamento profis-
sional por meio da Lei n.º 12.429 
(2010), retornando com a obriga-
toriedade da aprovação do bacha-
rel em Ciências Contábeis no Exa-
me de Suficiência para a obtenção 
de registro e, assim, poder exercer 
a profissão de contador (SILVA et 
al., 2020).

“Em 1999, o Conselho Federal de Contabilidade 
no Brasil passou a exigir, por meio da Resolução 

CFC n.º 853 (CFC, 1999), o exame de licenciamento 
profissional, conhecido como Exame de Suficiência 

do Conselho Federal de Contabilidade (CFC).”
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O objetivo do exame, segundo o 
CFC (2002), é comprovar a obtenção 
de conhecimentos médios, consoan-
te aos conteúdos programáticos de-
senvolvidos no curso de bacharelado 
em Ciências Contábeis. Pelo exame é 
possível verificar se o egresso possui 
os conhecimentos mínimos necessá-
rios para desempenhar, de maneira 
qualificada, suas atribuições profis-
sionais (MARTINS et al., 2013). Para 
Madeira, Mendonça e Abreu (2003), 
o exame de licenciamento, além de 
ser requisito para a obtenção de 
registro e habilitação profissional, 
serve ainda como instrumento de 
apoio aos cursos de graduação em 
Ciências Contábeis em seu proces-
so de avaliação e acompanhamen-
to, permitindo comparar o conteú-
do exigido com aqueles ministrados 
em sala de aula.

Segundo Martins et al. (2003), 
com a realização do exame, o CFC 
visa melhorar a qualidade dos servi-
ços prestados e garantir que o perfil 
do profissional acompanhará as exi-
gências das organizações, asseguran-
do que a Contabilidade não somente 
atenda às normas legais, como tam-
bém tenha papel preponderante no 
processo de tomada de decisões.

De acordo com a Resolução CFC 
n.º 853 (CFC, 1999), a prova abran-
ge as seguintes áreas: Contabilida-
de Geral; Contabilidade de Custos; 
Contabilidade Pública; Contabili-
dade Gerencial; Noções de Direito 
Público e Privado; Matemática Fi-
nanceira; Teoria de Contabilidade; 

Legislação e Ética Profissional; Prin-
cípios Fundamentais de Contabili-
dade e Normas Brasileiras de Conta-
bilidade; Auditoria Contábil; Perícia 
Contábil; Português; Conhecimen-
tos sociais, econômicos e políticos 
do País. O exame é realizado duas 
vezes ao ano, de maneira simultâ-
nea em todo o território nacional, 
com data e horário prefixados e di-
vulgados com antecedência mínima 
de 90 dias.

Já o Exame de Suficiência norte-
-americano, chamado de CPA Exam, 
é mantido, administrado e divulgado 
pelo American Institute of Certified 
Public Accountants (AICPA). Confor-
me já mencionado na seção anterior, 
qualquer contador deve passar pelo 
exame de qualificação (o exame CPA) 
(VAN WYHE, 2007). As questões do 
exame são elaboradas pela National 
Association of State Boards of Ac-
countancy (Nasba). As duas entida-
des em conjunto desenvolvem os tó-
picos a serem abordados.

Além dos programas de certi-
ficação oferecidos em diferentes 
áreas, o AICPA adicionou, recen-
temente, mais quatro credenciais. 
Cada uma delas com suas próprias 
necessidades de educação e exame. 
Nenhum deles afetou o programa 
de educação contábil para o CPA 
dos EUA: Certified in Financial Fo-
rensics, Certified in Entity and In-
tangible Valuations, Certified in the 
Valuation of Financial Instruments 
e Chartered Global Management 
Accountant. Além disso, um proje-

to conjunto da Nasba e do 
AICPA, criou o CPA Evolu-
tion, com uma expectativa 
de mudança e transforma-
ção do modelo de licencia-

mento CPA nos EUA. A licença CPA 
possui três requisitos principais: 
Educação, Exame e Experiência. O 
CPA Evolution transformará o requi-
sito de exame a partir de janeiro de 
2024, criando uma abordagem em 
duas etapas para o exame. A pri-
meira etapa testa o conhecimento 
dos candidatos nas áreas básicas de 
contabilidade, auditoria, impostos 
e tecnologia da informação. Para a 
segunda etapa, os candidatos esco-
lherão uma das três disciplinas: Re-
latório e Análise de Negócios, Sis-
temas e Controles de Informação, 
Conformidade e Planejamento Tri-
butário. Ao final das duas etapas, o 
candidato terá o CPA (PEKDEMIR e 
SÜER, 2021).

4. Coleta de Dados

Este estudo possui natureza qua-
litativa e característica documental. 
O objeto de pesquisa foi a grade do 
curso de Ciências Contábeis de IES 
localizadas no Brasil e EUA. Pesqui-
sou-se uma IES pública e outra par-
ticular nos países analisados.

Os dados foram obtidos via aces-
so on-line aos sites das IES, em se-
guida organizados em planilha ele-
trônica com informações relativas às 
disciplinas por período, componen-
tes não disciplinares e carga horária.

Foram utilizadas quatro insti-
tuições de ensino superior: duas no 
Brasil e duas nos Estados Unidos. 
Também foram escolhidas institui-
ções de porte parecido, sendo uma 
universidade pública de grande por-
te e uma privada de menor porte.

Foi necessária uma padroniza-
ção no quesito tempo de duração 
de disciplinas. No Brasil, o padrão 
é carga horária e, nos Estados Uni-
dos, o padrão é crédito. Conside-
rando que, nos Estados Unidos, um 
crédito é o equivalente a, em mé-
dia, quinze horas (WOLANIN, 2003), 
os dados das instituições america-
nas foram convertidos para horas.
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Uma segunda padronização 
foi em relação ao nome das disci-
plinas. Muitas vezes, as disciplinas 
possuem nomes diferentes, mas 
conteúdos similares. Dessa forma, 
foram utilizadas adaptações nos 
nomes e não apenas uma cópia ou 
tradução literal delas. Como exem-
plo, temos a disciplina Contabilida-
de Introdutória, que é chamada de 
Contabilidade Comercial, Contabi-
lidade Básica, Princípios de Conta-
bilidade Financeira ou Introdução 
a Reportes Financeiros. Como as 
ementas são similares, foram todas 
agregadas como Contabilidade In-
trodutória.

Considerando que o objetivo 
deste artigo não é de avaliação cur-
ricular de instituições de ensino su-
perior de maneira individual, os no-
mes das instituições foram omitidos 
e serão assim chamados:

• Instituição de grande porte pú-
blica brasileira: PUBBR

• Instituição de menor porte pri-
vada brasileira: PRIBR

• Instituição de grande porte pú-
blica americana: PUBUS

• Instituição de menor porte pri-
vada americana: PRIUS

Este arranjo não prejudicará as 
conclusões deste artigo, visto que 
as estruturas curriculares seguem 

um padrão nacional. Finalmente, 
a maior limitação deste artigo é o 
fato de terem sido comparadas ape-
nas quatro IES. Desta forma, as con-
clusões não podem ser extrapoladas 
para 100% dos cursos superiores de 
ciências contábeis nos dois países.

5. Análise

Dado que o objetivo do estudo 
é comparar a estrutura dos cursos 
de Ciências Contábeis das institui-
ções de ensino superior do Brasil e 
EUA, inicialmente, serão discutidas 
as estruturas curriculares das insti-
tuições analisadas. A carga horária 
média das instituições brasileiras 
analisadas é de 3.000 horas. Já nos 
Estados Unidos, um curso regular 
de graduação possui entre 1.800 e 
1900 horas. Entretanto, para o gra-
duado poder fazer o Exame de Su-
ficiência, a carga horária mínima 
exigida é de 2.250. A diferença de 
horas pode ser feita tanto na gra-
duação, quanto em pós-graduação. 
Para as duas universidades ameri-
canas, foi considerado o currículo 
de 2.250 horas na graduação. Des-
ta forma, chega-se à primeira cons-
tatação: o ensino de contabilidade 
no Brasil demanda mais horas do 
que o ensino de Contabilidade nos 
Estados Unidos.

Além da diferença de horas, 
há também a diferença no núme-
ro de semestres. Pode soar para-
doxal, mas, nos Estados Unidos, 
as 2.250 são completadas em 
cinco anos, ao contrário do Bra-
sil onde o curso possui uma dura-
ção média de 4 anos. Isso se deve 
ao fato de a legislação referen-
te aos dias letivos ser diferente. 
No Brasil, segundo o art. 47 da 
Lei n.º 9.394/1996, “Na educação 
superior, o ano letivo regular, in-
dependente do ano civil, tem, no 
mínimo, duzentos dias de traba-
lho acadêmico efetivo, excluído o 
tempo reservado aos exames fi-
nais, quando houver.” Já nos Es-
tados Unidos, o número de sema-
nas letivas é de, normalmente, 
quinze semanas por semestre, ou 
trinta semanas anuais, excluído o 
tempo reservado aos exames fi-
nais (WOLANIN, 2003). Conside-
rando que os dias letivos são de 
segunda a sexta-feira nos Esta-
dos Unidos, obtém-se um total de 
150 dias letivos por ano. Assim, 
em quatro anos, a diferença é de 
exatos 200 dias letivos, ou mais 
de um ano letivo norte-america-
no. Desta forma, compreende-se 
o motivo de, mesmo com menos 
horas totais, o curso nos Estados 
Unidos compreender um ano le-
tivo a mais.

“Dado que o objetivo do estudo é comparar 
a estrutura dos cursos de Ciências Contábeis 
das instituições de ensino superior do Brasil e 

EUA, inicialmente, serão discutidas as estruturas 
curriculares das instituições analisadas.”
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Quanto à análise curricular, a 
avaliação dar-se-á apenas em re-
lação às disciplinas específicas de 
Contabilidade, visto ser este o ob-
jetivo central deste artigo. Consi-
dera-se também que as disciplinas 
de outras áreas de conhecimento 
diferem muito de instituição para 
instituição. No Brasil, há uma lis-
ta oficial de disciplinas ou tópicos 
obrigatórios para serem aborda-
dos no curso, sendo compiladas 
na Resolução CNE/CES 10/2004, 
que institui as Diretrizes Curricula-
res Nacionais para o curso de gra-
duação em Ciências Contábeis. Já 
o Exame de Suficiência do CRC é 
um guia secundário para a estru-
tura curricular brasileira. Nos Es-
tados Unidos não há uma diretriz 
curricular oficial, logo o CPA Exam 
é o balizador extraoficial da estru-
tura curricular norte-americana.

A análise será feita em duas 
etapas, sendo analisado primei-
ramente os aspectos comuns e 
depois os aspectos divergentes 
entre as instituições. Para efeitos 
de análise, foram consideradas 
disciplinas comuns aquelas que 
existem em, pelo menos, três das 
quatro IES pesquisadas. Os aspec-
tos comuns à estrutura curricular 
das IES encontram-se na Tabela 1.

Pode-se observar que as disci-
plinas básicas do curso estão pre-
sentes tanto no Brasil quanto nos 
Estados Unidos. Entretanto, ape-
nas a disciplina Contabilidade In-
termediária possui uma carga ho-
rária maior nos Estados Unidos do 
que no Brasil. Isto se deve a uma 
diferença de conteúdo. Nos Esta-
dos Unidos, a disciplina são dois 
semestres e os livros-textos, tais 
como Spiceland, Nelson e Tho-
mas (2022), entre outros se asse-
melham mais ao livro Manual de 
Contabilidade Societária: aplicável 
a todas as sociedades: de acordo 
com as normas internacionais e 
do CPC de Gelbcke, Santos, Iudíci-
bus e Martins (2018), e, não, com 

os livros-textos de contabilidade 
intermediária no Brasil. Tirando 
essa exceção, as disciplinas bra-
sileiras possuem, em média, uma 
carga horária superior à carga ho-
rária norte-americana.

A próxima etapa da análise é 
verificar as disciplinas específicas 
de cada país. Dessa forma, o pro-
cedimento de análise é verificar 
quais disciplinas aparecem ape-
nas nas duas IES de um dos paí-
ses. Nos Estados Unidos, a única 
disciplina que aparece nas duas 
IES e que não aparece no Brasil é 
a de Auditoria II. Isso se deve ao 
fato de que Auditoria é um gran-
de item no CPA Exam e apenas 
uma disciplina não é suficiente 

para cobrir todo o conteúdo. Já o 
inverso, o repertório é mais vasto. 
As disciplinas existentes nas duas 
IES brasileiras, sem similar nas IES 
americanas, estão na Tabela 2.

Quando olhamos para as dis-
ciplinas exclusivamente brasileiras 
e, principalmente de caráter obri-
gatório, vemos disciplinas mais 
técnicas, como laboratório contá-
bil e orçamento empresarial. Tam-
bém há o caso da Teoria da Conta-
bilidade, que não é uma disciplina 
nos Estados Unidos, mas seu con-
teúdo está dentro de Contabilida-
de Intermediária, o que também 
explica o fato de Contabilidade In-
termediária, nos Estados Unidos, 
ter uma carga horária maior.

Tabela 1 - Disciplinas comuns Brasil e Estados Unidos
 
 

PUBBR PRIBR PUBUS PRIUS
Horas Tipo Horas Tipo Horas Tipo Horas Tipo

Análise das 
Demonstrações 
Financeiras

60 obrigatória 70 obrigatória 30 eletiva

Auditoria I 60 obrigatória 35 obrigatória 60 obrigatória 45 obrigatória
Contabilidade 
Avançada 60 obrigatória 70 obrigatória 30 eletiva 45 eletiva

Contabilidade 
de Custos 60 obrigatória 70 obrigatória 45 obrigatória 60 obrigatória

Contabilidade 
Gerencial 60 obrigatória 70 obrigatória 30 obrigatória 45 obrigatória

Contabilidade 
Intermediária 60 obrigatória 70 obrigatória 120 obrigatória 90 obrigatória

Contabilidade 
Internacional 30 obrigatória 70 obrigatória 30 eletiva 45 eletiva

Contabilidade 
Introdutória 60 obrigatória 70 obrigatória 60 obrigatória 60 obrigatória

Contabilidade 
Pública 30 obrigatória 35 obrigatória 45 eletiva

Contabilidade 
Tributária I 60 obrigatória 35 obrigatória 60 obrigatória 45 obrigatória

Sistemas de 
Informações 
Contábeis

60 obrigatória 35 eletiva 30 obrigatória 45 obrigatória

Fonte: dados da pesquisa

Tabela 2 - Disciplinas específicas do Brasil
 
 

PUBBR PRIBR
Horas Tipo Horas Tipo

Contabilidade das Instituições 
Financeiras 60 eletiva 35 eletiva

Contabilidade do Terceiro Setor 30 eletiva 35 eletiva
Laboratório Contábil 60 obrigatória 35 obrigatória
Orçamento Empresarial 60 obrigatória 35 obrigatória
Teoria Normativa da Contabilidade 60 obrigatória 35 obrigatória

Fonte: dados da pesquisa
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Finalmente, a última análise 
mostra as disciplinas agrupadas por 
áreas de conhecimento contábil. Fo-
ram criados seis clusters de conheci-
mento, baseados tanto nas Diretrizes 
Curriculares Nacionais, bem como na 
estrutura padrão dos cursos de Ciên-
cias Contábeis no Brasil e nos Esta-
dos Unidos. São elas: Auditoria, Con-
tabilidade Financeira ou Societária, 
Contabilidade Gerencial e de Custos, 
Contabilidade Pública, Contabilida-
de Tributária e Tecnologia, que inclui 
também Sistemas de Informações 
Contábeis. (tabela 3)

Ao analisar as disciplinas de ma-
neira agrupada, pode-se observar a 
diferença entre os cursos de Ciências 
Contábeis no Brasil e nos Estados 
Unidos. Em todos os clusters, o nú-
mero de horas de ensino no Brasil é 
mais alto do que nos Estados Unidos. 
Quando são verificadas as médias ho-
rárias das disciplinas obrigatórias, a 
diferença fica mais fácil de ser enxer-
gada, como mostra a Tabela 4.

Pode-se verificar como a diferen-
ça é acentuada em algumas áreas, es-
pecialmente Contabilidade Financei-
ra, onde no Brasil o total de horas é 
mais de 200% maior do que nos Es-
tados Unidos. Contabilidade Geren-
cial e Tributária seguem praticamen-
te o mesmo padrão. Um dos motivos 
pode ser que no Brasil o ensino esteja 
focado na parte técnica, no “como as 
coisas devem ser feitas”. Já nos Esta-
dos Unidos, por haver menos horas, 
o foco seria na parte teórica no “por 
que as coisas devem ser feitas”.

6. Considerações finais

Este estudo teve como objetivo 
comparar a estrutura dos cursos de 
Ciências Contábeis das instituições 
de ensino superior do Brasil e EUA. 
As diferenças começam na própria 
criação do curso, com os Estados 
Unidos criando o primeiro curso 
superior décadas antes do Brasil. 
Entretanto, mesmo com essa anti-

guidade, o curso não teve sua fe-
deralização até os dias de hoje. Des-
ta forma, os cursos brasileiros são 
muito mais fortemente regulados.

Uma das maiores diferenças sob 
o ponto de vista histórico, é o Exa-
me de Suficiência. Enquanto nos 
Estados Unidos o exame começou 
ainda no século XIX, no Brasil come-
çou, de forma embrionária e provi-
sória, no final de século XX e de for-
ma permanente no século XXI. Isso 
faz com que o exame norte-ameri-
cano seja mais consolidado e atue, 
de maneira informal, como o gran-
de normalizador dos cursos superio-
res nos Estados Unidos.

Na questão normativa dos cur-
sos de graduação em geral e de gra-
duação em ciências Contábeis em 
particular, as maiores se referem à 
carga horária mínima do curso. No 
Brasil, a exigência legal é de 200 
dias letivos por ano e de 3.000 horas 
para o curso De Ciências Contábeis. 
Já nos Estados Unidos, o ano letivo 
é composto de, aproximadamente, 
150 a 160 dias e 2.250 horas para o 
curso de Ciências Contábeis. Isso faz 

Tabela 3 - Disciplinas agregadas por área contábil
Classificação 

das Disciplinas 
de Contábeis 
(em horas)

PUBBR PRIBR PUBUS PRIUS

Obrigató-
rias Eletivas Obrigató-

rias Eletivas Obrigató-
rias Eletivas Obrigató-

rias Eletivas

Auditoria 60 30 105 60 30 45 45
Contabilidade 
Financeira 480 285 525 210 180 90 150 90

Contabilidade 
Gerencial 240 280 70 75 0 105 0

Contabilidade 
Pública 30 70 0 0 0 45

Contabilidade 
Tributária 120 140 60 30 45 45

Tecnologia 120 35 35 30 30 45 0
Fonte: dados da pesquisa.

Tabela 4 - Média de horas de disciplinas obrigatórias.
Média em horas das Disciplinas obrigatórias Brasil EUA Variação

Auditoria 82,5 52,5 57,14%
Contabilidade Financeira 502,5 165,0 204,55%
Contabilidade Gerencial 260,0 90,0 188,89%
Contabilidade Pública 50,0 0,0
Contabilidade Tributária 130,0 52,5 147,62%
Tecnologia 77,5 37,5 106,67%
TOTAL 1102,5 397,5 177,36%

Fonte: dados da pesquisa

com que o ensino seja mais longo 
no Brasil, mesmo com um curso de 
duração de quatro anos, em vez de 
cinco anos no Brasil. Por outro lado, 
isso pode causar uma maior pressão 
em cima dos docentes. Entretanto, 
este tema não foi objeto deste usa-
do, podendo ser aproveitado para 
futuras pesquisas.

Finalmente, pode-se constatar 
que há um núcleo de disciplinas co-
muns e algumas disciplinas especí-
ficas para cada um dos países. En-
tretanto, a carga horária no Brasil é 
muito maior, em alguns casos che-
gando a mais de 200%, em média. 
Um dos fatores pode ser o foco ex-
cessivo em temas técnicos no Brasil, 
com a questão do “saber fazer” e da 
“prática” sendo muito fortes. Já nos 
Estados Unidos, a prática é algo mais 
observada nos estágios, sendo as dis-
ciplinas acadêmicas com um enfoque 
mais teórico e em princípios, no “por 
que as coisas são feitas”. Entretanto, 
esta é uma conclusão incidental, com 
um forte viés dos pesquisadores. Pes-
quisas adicionais sobre este tema po-
dem ser conduzidas no futuro.
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O objetivo desta pesquisa é analisar a regulação do 
mercado de Crowdfunding de investimento no 
Brasil quanto ao alinhamento do interesse público. 

O estudo se inspirou na técnica de análise de conteúdo e foram 
utilizadas categorias a priori de fatores que influenciam o 
sucesso das campanhas de Crowdfunding, procurando verificar 
a observância desses fatores na Instrução CVM n.° 588/2017. 
Ao se utilizar como subsídio teórico das teorias da Agência e da 
Regulação Contábil, verificou-se que a regulação do setor tem 
atendido ao interesse público. Essa conclusão se baseia no fato 
de a norma abranger a maior parte dos fatores que influenciam o 
sucesso das campanhas, ao trazer maior segurança ao investidor 
pela presença de atributos que podem evitar falhas de mercado e 
ao diminuir o conflito entre os agentes, por reduzir a assimetria 
informacional e favorecer a comunicação entre investidores 
e a empresa. Apesar disso, verificam-se limitações na norma, 
como na categoria de “Liquidez”, visto que ainda não se tem 
um mercado secundário regulamentado para se negociarem os 
valores mobiliários de investimentos por Crowdfunding, sendo 
isso um fator negativo para os investidores. Esta verificação 
prática permitiria observar se estão respeitando a referida 
norma e se as denúncias de irregularidades feitas à Comissão de 
Valores Mobiliários (CVM) estão sendo atendidas, devidamente 
investigadas e, se for o caso, punidas.
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1. Introdução

O Crowdfunding, ou vaquinhas 
virtuais, têm ganhado muito es-
paço entre os importantes meios 
de captação de recursos, seja nas 
modalidades de doação, de recom-
pensa, de empréstimo ou de inves-
timento. Monteiro (2014) afirma 
que, no Brasil, a principal motiva-
ção das pessoas ao investirem em 
campanhas de financiamento cole-
tivo é “ajudar os outros”, seguida 
de “ajudar uma causa”. Infere-se, 
então, que as pessoas investem 
nesse tipo de ação com o intuito 
de melhorar a sociedade em que 
vivem. Porém, esse tipo de campa-
nha envolve muitos riscos, os quais 
alguns devem ser conhecidos e mi-
tigados, a fim de que não percam 
potenciais investidores.

Os investidores dos projetos 
enfrentam três principais desin-
centivos, como: incompetência 
do criador, fraude e riscos do pro-
jeto. Todos esses fatores se poten-
cializam diante de uma assimetria 
de informações associada quando 
o Crowdfunding de investimen-
to estiver dentro de um ambien-
te com mínima regulamentação e 
supervisão do mercado, pois, em 
decorrência disso, financiadores 
têm menos informações do que 
os criadores (AGRAWAL; CATALI-
NI; GOLDFARB, 2014).

A regulação do setor aliada 
aos estudos, os quais levam em 
consideração as especificidades 
do Brasil, faz-se necessária para 
que esse mecanismo de financia-
mento prospere no país. Diante 
disso, foi instituída a Instrução da 
Comissão de Valores Mobiliários 
(CVM) n.º 588/2017, para disci-
plinar o Crowdfunding na mo-
dalidade de investimentos, visto 
que quaisquer aplicações que en-
volvam o mercado mobiliário de-
vem ter o controle e regulamen-
tação da Comissão de Valores 
Mobiliários (CVM). 

Ao considerar, então, os riscos e 
a própria regulação do setor, faz-se 
necessário um intermediador entre 
quem capta e quem financia. Essa 
figura é representada pelas plata-
formas eletrônicas de investimento 
participativo, as quais têm a impor-
tância de diminuir a assimetria in-
formacional, pois, segundo Siqueira 
e Diniz (2017), essas podem gerar 
um canal de comunicação eficien-
te e transparente entre empreende-
dores e investidores, ao facilitar a 
formação de sindicatos e líderes de 
sindicatos, que resulta na melhora 
da qualidade das informações re-
cebidas por parte de novos inves-
tidores.

Entre as informações divulgadas 
pelos empreendedores nas platafor-
mas, têm-se os relatórios contábeis, 
que são importantes para os usuá-
rios verificarem como se dá a compo-
sição patrimonial da empresa.

Siqueira e Diniz (2017), ao anali-
sarem o perfil de indivíduos que não 
possuem afinidade com investimen-
tos do tipo Equity Crowdfunding, ve-
rificaram que esses são aqueles com 
menos experiência. Logo, os que têm 
o perfil de investir no Crowdfunding 
de investimento, geralmente, pos-
suem maior expertise e renda fami-

liar acima de R$17.600,00 – um fator 
que, segundo os autores, parece co-
locar o perfil de alta renda como prin-
cipal investidor desse modelo.

A regulamentação estabelecida 
pela CVM tem o intuito de desen-
volver o mercado no Brasil e trazer 
maior segurança aos usuários. Por 
ser uma regulamentação relativa-
mente nova (iniciou-se em 2017), é 
necessário, então, que se avalie se 
o modelo estabelecido tem atendi-
do ao ensejo da sociedade para as 
tomadas de decisões fundamenta-
das sobre esses investimentos.

O Crowdfunding, apesar de ser 
um meio criativo de captação de 
recurso e com grande potencial 
de crescimento no Brasil, deve ser 
analisado com cautela, pois é ne-
cessário que se tomem precauções 
antes de se investir nesse meio.

Para algumas pessoas, o Crow-
dfunding de investimento se tor-
na mais atrativo, pois, além de aju-
dar uma empresa ou um projeto no 
qual se identifiquem, ainda tem a 
possibilidade de auferir renda sobre 
os lucros e ter parte acionária do ne-
gócio, diferentemente dos modelos 
de doação e recompensa, os quais 
não há possibilidade alguma de re-
torno sobre o capital.
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Diante disso, considerando a 
importância de expandir o mercado 
de Crowdfunding de investimento 
no Brasil, como alternativa às fontes 
tradicionais de captação de recur-
sos pelas empresas e, concomitan-
te, de garantir também a presença 
de investidores interessados em di-
versificar suas carteiras de investi-
mento e contribuir para a forma-
ção de empresas inovadoras e para 
o desenvolvimento social, essa pes-
quisa pretende responder, então, ao 
seguinte problema: Como a regu-
lação do setor de Crowdfunding 
de investimento no Brasil atende 
ao interesse público e favorece o 
desenvolvimento do mercado?

O objetivo geral do trabalho é 
analisar a regulação do mercado de 
Crowdfunding de investimento no 
Brasil quanto ao alinhamento do in-
teresse público.

A pesquisa foi delimitada 
na análise da Instrução da CVM 
n.º 588/2017. A partir das informa-
ções produzidas, utilizou-se a teoria 
da Agência para averiguar como o re-
gulador (pela normatização e fisca-
lização) tem atuado na redução do 
conflito entre os investidores e cap-
tadores de recurso, principalmente, 
com relação à assimetria informacio-
nal entre eles.

Isso é importante, pois pode ha-
ver um conflito de interesses entre 

o financiador, que busca investir em 
projetos que sejam rentáveis e ao 
mesmo tempo gere impacto social 
positivo, e o captador, que busca a 
concretização do projeto e a maxi-
mização de sua riqueza. Assim, é 
preciso conhecer os fatores que in-
fluenciam os investidores a dispen-
der recursos em projetos de Crow-
dfunding.

Concomitante a isso, foi utiliza-
da também a teoria da Regulação 
como forma de analisar a atuação 
do regulador pela Instrução CVM 
n.° 588/2017, que disciplina sobre 
o funcionamento do Crowdfun-
ding de investimento. A teoria da 
Regulação contribui para responder 
ao problema de pesquisa, pois foi 
possível observar como a regulação 
atua frente ao combate das falhas 
de mercado e no desenvolvimento 
do setor.

A oportunidade da pesquisa se 
dá em razão da regulamentação da 
CVM, a qual trouxe uma perspecti-
va maior de crescimento do negó-
cio no país, por fornecer maior se-
gurança jurídica. A norma é recente 
e, assim, é pertinente que se estu-
dem seus reflexos na sociedade, a 
fim de possibilitar que sejam verifi-
cados fatores para melhorar, como 
a transparência dos dados divulga-
dos e a responsabilização dos usuá-
rios por eventuais fraudes.

Outrossim, a pos-
sibilidade do estudo se fez ao levar 
em consideração: a literatura inter-
nacional, a qual em alguns países se 
encontra bem avançada por já te-
rem leis mais complexas e específi-
cas sobre o tema, como no artigo 
de Mollick (2014), ao contribuir para 
a conceituação e entendimento do 
Crowdfunding.

Também pela literatura nacio-
nal em que autores, como Coelho 
(2018), estudaram o histórico do 
Crowdfunding no Brasil, comparan-
do com o processo de regulação nos 
Estados Unidos da América para en-
tender a natureza do regime jurídico. 
Siqueira e Diniz (2017), que estuda-
ram o perfil do investidor e as carac-
terísticas do Equity Crowdfunding 
no Brasil, e Pazini (2020), que bus-
cou estudar os stakeholders do Cro-
wdfunding de investimento, quais os 
fatores mais influenciavam o sucesso 
ou o fracasso das campanhas.

“A pesquisa foi delimitada na análise da Instrução da 
CVM n.º 588/2017. A partir das informações produzidas, 

utilizou-se a teoria da Agência para averiguar como o 
regulador (pela normatização e fiscalização) tem atuado 
na redução do conflito entre os investidores e captadores 

de recurso, principalmente, com relação à assimetria 
informacional entre eles.”
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Este estudo se justifica em ra-
zão da importância do Crowd-
funding de investimento, já que 
é uma forma de diminuir as desi-
gualdades sociais e de contribuir 
para o desenvolvimento econômi-
co do país. De acordo com Belle-
flamme, Lambert e Schwienbacher 
(2014), essa forma de captação 
permite aos empreendedores que 
não conseguem empréstimos pe-
los meios tradicionais consegui-
rem por meio da somatória de pe-
quenos valores da “multidão”, que 
resultam no montante almejado, 
o qual, pelos meios tradicionais, 
seria difícil, visto que necessitaria 
lidar com investidores mais sofis-
ticados, exigindo garantias que o 
empreendedor muitas vezes não 
consegue fornecer. Isso é reforça-
do pela CVM (2019), a qual coloca 
que o Crowdfunding atingiu enor-
me importância como instrumen-
to de arrecadação para Startups, 
já que pode diminuir a dependên-
cia de investidores-anjo e fundos 
de venture capital e private equity.

Esse trabalho de pesquisa é ino-
vador e pertinente, pois acrescenta 
ao entendimento de como o Cro-
wdfunding do tipo investimento é 
regulado no Brasil; busca também 
resultar em propostas de melhoria 
para o ordenamento jurídico.

2. Revisão de Literatura

2.1 Crowdfunding e suas 
características

O Crowdfunding pode ser tra-
duzido como financiamento por 
multidão, ou coletivo, e tem ori-
gem na derivação do termo Cro-
wdsourcing, que, segundo Belle-
flame, Lambert e Schwienbacher 
(2014), é a utilização da sabedo-
ria coletiva na produção de ideias, 
feedback e apoio no desenvolvi-
mento de soluções e ati-
vidades.

Belleflamme, Lambert e Sch-
wienbacher (2014) conceitua Cro-
wdfunding como sendo um finan-
ciamento coletivo que envolve uma 
chamada pública, principalmente 
pela internet, para disponibilização 
de recursos financeiros em forma de 
doação, pela troca de um produto 
futuro, de recompensa ou de apoio 
a iniciativas para fins específicos.

Mollick (2014) traz uma definição 
mais restrita, colocando que pode 
ser conceituado como os esforços de 
um ou mais indivíduos para finan-
ciar seus empreendimentos a partir 
da somatória de pequenas quantias 
de um grande grupo de financiado-
res que usam a internet sem um in-
termediário financeiro. Ou seja, esses 
empreendedores buscam através da 
plataforma digital divulgar seus pro-
jetos com intuito de angariar fundos 
para a execução, sejam esses projetos 
culturais, beneficentes ou, até mes-
mo, com fins lucrativos.

Algumas abordagens que se 
podem ter desse mecanismo de 
financiamento, segundo Mollick 
(2014), são: (i) Projetos de artes 
ou humanitários: os financiadores 
atuam como patrocinadores da 
atividade com finalidade filantró-
pica, sem esperar nenhum retorno 
direto; (ii) Empréstimos: o apoio fi-
nanceiro é retribuído com a devo-
lução do capital mais uma taxa de 
retorno, porém, em muitos casos, 
os financiadores podem estar mais 
interessados no bem social do que 
no retorno do capital; (iii) Recom-

pensa: os financiadores recebem 
uma recompensa por apoiarem o 
projeto, a qual, muitas vezes, se 
caracteriza como uma oportuni-
dade de testar o produto que será 
fornecido pelo empreendedor; e 
(iv) Investimentos: os financiado-
res podem receber como contra-
partida parte nas ações da em-
presa ou participação nos lucros e 
entre outros benefícios.

A modalidade de investimen-
tos é o enfoque dessa pesquisa. De 
acordo com a CVM (2017), em sua 
Instrução n.º 588/2017, art. 2º, o 
Crowdfunding de investimento é 
definido como:

I – Crowdfunding de investimento: 
captação de recursos por meio de 
oferta pública de distribuição de va-
lores mobiliários dispensada de re-
gistro, realizada por emissores con-
siderados sociedades empresárias de 
pequeno porte nos termos desta Ins-
trução, e distribuída exclusivamen-
te por meio de plataforma eletrônica 
de investimento participativo, sendo 
os destinatários da oferta uma plu-
ralidade de investidores que forne-
cem financiamento nos limites pre-
vistos nesta Instrução.
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É possível perceber pela defi-
nição que a norma, ao considerar 
como Crowdfunding de investi-
mento somente quando realizado 
pelas sociedades empresárias de 
pequeno porte, estabelece uma li-
mitação quanto aos projetos que 
poderão se beneficiar desse meca-
nismo de financiamento.

Independente da abordagem e 
da definição utilizada, o objetivo 
central é a captação de recursos, 
sendo que o grande diferencial 
do Crowdfunding, frente a outras 
modalidades de financiamentos, 
é de que, além de o empreende-
dor obter o capital requisitado, ele 
pode obter feedbacks dos clientes 
e analisar a aceitabilidade do pro-
duto no mercado durante o pro-
cesso de captação por meio da di-
vulgação da campanha.

2.1.1 Crowdfunding de 
investimento: características e 
as motivações dos investidores

O Crowdfunding de investi-
mento se diferencia das demais 
modalidades de financiamento 
coletivo, pois envolve a oferta de 
valores mobiliários. Segundo Coe-
lho (2018), esse modelo é o mais 
complexo dentre os existentes, 
pois geralmente cada país têm 

regras próprias 
sobre como va-
lores mobiliários 
são negociados 
em seu territó-
rio. Por ser mais 
complexo, tende também a ser 
mais bem estruturado do que os 
demais, já que a comercialização 
de valores mobiliários necessita da 
regulamentação e fiscalização es-
pecializada de um órgão compe-
tente. No caso do Brasil, esse ór-
gão é a CVM, e o regulamento é a 
Instrução CVM n.º 588, de 13 de 
julho de 2017.

O Crowdfunding de investi-
mento pode ter como contrapar-
tida ao investidor desde a ofer-
ta de ações do empreendimento 
(Equity) ou a participação nos lu-
cros (COELHO, 2018). 

Diferentemente de outros mo-
delos, no Crowdfunding de inves-
timento, a due diligence não é 
feita por uma rede de amigos e 
familiares, que geralmente são os 
investidores iniciais. No caso des-
se modelo, é feita pelo investidor 
líder ou pelo sindicato de inves-
tidores (SIQUEIRA; DINIZ, 2017). 
Isso cria um alerta ainda maior 
para o cuidado que se deve ter 
com esse tipo de investimento, di-
ferente de um Crowdfunding pa-
drão, em que a campanha é divul-

gada nas redes sociais, 
e uma parte dos in-
vestidores é conheci-
da do empreendedor 
(possibilitando uma 
due diligence melhor 

entre os agentes, que 
se encontram próximos ao 
captador). No Crowdfun-

ding de investimento, essa 
aproximação fica mais condi-

cionada ao canal de comunicação 
pela plataforma intermediadora e 
averiguação pela contratação de 
um investidor líder e a formação 
de um sindicato.

Segundo Siqueira e Diniz 
(2017), o Crowdfunding de investi-
mento possui vários riscos, e gran-
de parte deles decorre dos fatores 
de: seleção adversa, risco moral 
e ação coletiva. Logo, os autores 
colocam que, em decorrência dis-
so, a forma como o investidor se 
informa está associada à propen-
são de investir, ou não, nesse tipo 
de negócio, tendo em vista a bai-
xa capacidade de due diligence. 
Diante dessa questão, os autores 
argumentam que esse tipo de in-
vestimento não pode deixar de ter 
a plataforma com um intermedia-
dor, um órgão regulador e um in-
vestidor líder, em razão do alto ris-
co e da assimetria de informação 
presente nesse mercado.

“É possível perceber pela definição que a norma, 
ao considerar como Crowdfunding de investimento 

somente quando realizado pelas sociedades 
empresárias de pequeno porte, estabelece uma 
limitação quanto aos projetos que poderão se 

beneficiar desse mecanismo de financiamento.”
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Diante dos riscos já elencados 
nesse artigo, é importante averi-
guar quais motivações e incentivos 
oferecidos pelos captadores resul-
tam no sucesso das campanhas de 
Crowdfunding, quando ofertadas 
nas plataformas eletrônicas.

Felipe e Ferreira (2020), ao es-
tudarem os determinantes do su-
cesso em campanhas de Equity 
Crowdfunding, verificaram que 
a chances de sucesso das campa-
nhas de Crowdfunding tendem a 
ser maiores quando: i) as metas 
de financiamento são mais eleva-
das, atingindo inclusive mais rá-
pido o capital ofertado: os auto-
res discutem que talvez isso se dê, 
pois, campanhas maiores tendem 
a ofertar maior participação finan-
ceira sobre o investimento; ii) em-
preendimentos em que o negócio 
é relacionado ao desenvolvimento 
de produtos; e, iii) participação de 
investidor qualificado contribuindo 
para o êxito da captação.

Pazini (2020), ao estudar a di-
nâmica das relações entre os sta-
keholders (empresa, intermedia-
dores e investidores) do Equity 
Crowdfunding (EC), testou impor-
tantes fatores que influenciam a 
dinâmica das campanhas. O pes-
quisador analisou, por meio de en-
trevistas com investidores, inter-
mediários e empresas, a presença 
de fatores de influência que deter-
minam o sucesso das campanhas 
de Equity Crowdfunding. Logo, 
Pazini (2020) definiu esses fato-
res como categorias, sendo essas 
descritas pelo autor como: Fatores 
do Ambiente; Fatores Financeiros e 
de Performance; Fatores Operacio-
nais; e, Fatores Associados à Ges-
tão e ao Negócio.

Ao estudar esses fatores, Pazi-
ni (2020) concluiu que eles atuam 
como forças no contexto das cam-
panhas de Equity Crowdfunding, 
influenciando o desempenho do 
mercado. Mediante a isso, esses 
fatores são importantes para essa 

pesquisa, pois podem ajudar a en-
tender se o regulador (CVM) os 
tem levado em consideração ao re-
gular o funcionamento desse setor.

2.1.2 Regulação do Crowdfunding 
de investimentos 

Pazini (2020) argumenta que 
a regulamentação é um fator im-
portante ao Equity Crowdfinding 
e pode agregar bastante quando 
consegue fornecer segurança aos 
usuários, porém, pode ser prejudi-
cial em relação à burocracia.

Felipe (2017) coloca que, dian-
te de sua complexidade, o Crowd-
funding de investimento foi uma 
das modalidades mais demoradas 
a ser regulamentada. Pontua que, 
nos Estados Unidos da América, o 
funcionamento dessa modalidade 
exigia a aprovação da Securities 
and Exchange Commission (SEC), 
o equivalente à CVM no Brasil, já 
que envolvia a transação de va-
lores mobiliários. Diante disso, o 
que permitiu a expansão do Cro-
wfunding de investimento naque-
le país foi a criação e implemen-
tação da lei americana JOBS Act, 
em 2012.

A regulação no Brasil veio por 
meio da Comissão de Valores Mo-
biliários ao criar a Instrução CVM 
n.º 588/2017. Segundo a CVM 
(2019), a regulação no caso dos 
contratos de investimentos cole-
tivos é muito importante, pois, 
como esses não eram regulados 
até o ano 2000, muitos aca-
baram sendo utilizados de 
forma maliciosa ao enganar 
investidores com promessas 
de contrapartida de lu-
cros que no fundo 
eram empreendi-
mento fraudulen-
tos que não se con-
cretizavam.

Assim, conforme Bra-
sil (2001), foi a partir da Lei 

n.º 10.303/2001, pela inclusão 
do inciso IX no art. 2° da Lei n.º 
6.385/1976, que os contratos des-
se tipo foram inseridos sobre a es-
fera de regulação dos mercados de 
capitais. Logo, a partir do momen-
to em que as campanhas de Cro-
wdfunding de investimentos são 
realizadas com a contrapartida de 
ofertas de títulos que conferem 
aos investidores direitos de crédi-
to ou de participação no negócio 
(Equity), isso se enquadra como va-
lores mobiliários, devendo se sub-
meter à regulamentação e à fiscali-
zação da CVM (CVM, 2019). 

A Instrução CVM n.º 588/2017 
facilitou o desenvolvimento das 
plataformas e das campanhas de 
Crowdfunding de investimento, 
pois, além de fornecer mais segu-
rança jurídica, dispensou de forma 
automática a necessidade de regis-
tro da oferta e do emissor na CVM 
desde que atendidos certos crité-
rios. Estabeleceram-se limites para 
o perfil das empresas e investido-
res participantes desse modelo de 
financiamento e colocou-se a obri-
gatoriedade do registro das plata-
formas na CVM.
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A Instrução CVM n.° 588/2017 
é estruturada em 9 capítulos – es-
ses definem e disciplinam o fun-
cionamento do Crowdfunding de 
investimento. Ao observar a estru-
tura desses capítulos, é possível 
perceber a preocupação que o re-
gulador teve em fornecer credibi-
lidade ao Crowdfunding de Inves-
timento (CI), e as limitações que 
impôs aos investidores e as empre-
sas, a fim de evitar grandes perdas 
diante dos elevados riscos dessa 
modalidade de investimento.

Primeiramente, restringiu o CI 
com dispensa de registro das ofer-
tas na CVM apenas às sociedades 
empresárias de pequeno porte 
(com receita bruta anual de até 
R$10.000.000,00), provavelmente 
para evitar que grandes corpora-
ções e indivíduos utilizem o meio 
como forma de movimentar gran-
des somas de capital sem ter os 
trâmites burocráticos com a CVM, 
uma vez que elevaria ainda mais 
os riscos desse investimento, po-
dendo provocar grandes externa-
lidades negativas.

Algumas outras limitações a 
se destacar são: valor máximo 
de captação de R$5.000.000,00, 
com prazo não superior a 180 
dias; valor máximo que cada in-
vestidor pode investir limitado a 
R$10.000,00 por ano (com algu-

mas exceções como no caso de 
ser investidor líder ou qualifica-
do); a oferta deve ser registrada 
somente em uma das plataformas 
registradas na CVM; o valor capta-
do só deve ser liberado à empre-
sa quando atingir o valor mínimo 
estipulado na oferta; e os investi-
dores só podem adquirir a oferta 
após assinar um termo de adesão 
e ciência dos riscos.

Contudo, essas limitações já 
começam bem antes da oferta 
propriamente dita, quando a CVM 
restringiu, por meio de pré-requi-
sito, as condições para as plata-
formas eletrônicas poderem atuar 
de maneira legal (registradas na 
CVM). De acordo com a Instrução 
CVM n.º 588/2017, para registrar 
na CVM, é necessário que a pla-
taforma: tenha capital social aci-
ma de R$100.000,00; ofereça um 
sistema de tecnologia adequado e 
seguro às operações que são ne-
cessárias realizar; o capital dos in-
vestimentos captados não devem 
se misturar com o patrimônio da 
plataforma, devendo ser assim se-
gregado; elaboração de um códi-
go de conduta aos seus funcio-
nários para evitar conflitos 
de interesse; e os adminis-
tradores da plataforma de-
vem residir no Brasil, ter 
reputação ilibada, não ter 

“Ao observar a estrutura desses capítulos,
 é possível perceber a preocupação que o regulador 
teve em fornecer credibilidade ao Crowdfunding de 

Investimento (CI), e as limitações que impôs aos 
investidores e as empresas, a fim de evitar grandes 

perdas diante dos elevados riscos dessa 
modalidade de investimento.”

sido condenado por crimes, como 
falimentar, prevaricação, suborno, 
lavagem de dinheiro, entre outros.

Após todas essas condições, a 
solicitação de registro será ana-
lisada pela Superintendência de 
Relações com o Mercado Interme-
diário (SMI) da CVM, podendo o 
pedido ser indeferido, caso, por 
exemplo, não fique claro ao regu-
lador que a plataforma tenha ca-
pacidade financeira e condições 
técnicas e operacionais (inciso III 
do art. 16). Ou seja, a CVM, já faz 
uma grande filtragem dos reque-
rentes, interessando em interme-
diar o Crowdfunding, selecionan-
do os melhores e diminuindo as 
chances da entrada de platafor-
mas com intuitos ilícitos ou sem 
capacidade suficiente para garan-
tir a segurança e operação das 
campanhas realizadas.
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Outro fator de preocupação 
do regulador é quanto à due dili-
gence. Consegue-se observar isso 
diante da formação do investidor 
líder e dos sindicatos, visto que, 
como são muitos os investidores 
e esses não participam da gestão 
da empresa, é crucial que se tenha 
um investidor com qualificação 
técnica e experiência para anali-
sar o investimento e poder orien-
tar os demais. 

Mais um elemento que contri-
buiu para o monitoramento das 
empresas é a CVM ter colocado 
na Instrução CVM n.°588/2017 a 
obrigatoriedade de as empresas 
manterem atualizadas, no mínimo 
semestralmente, as informações 
essenciais dispostas no Anexo 8 
dessa Instrução, compartilhando 
com a plataforma e essa com os 
investidores. Essas informações 
incluem dados financeiros, sobre 
o plano de negócios, jurídicos, 
identificação dos principais exe-
cutivos e controladores, sobre a 
realização da oferta de captação, 
sobre sindicato de investimento 
participativo, entre outras infor-
mações.

2.2 Crowdfunding de 
investimento e as teorias 
da agência, regulação e 
contabilidade

2.2.1 Teoria da Agência 

A teoria da Agência pode con-
tribuir para identificar quem são 
os agentes que se relacionam na 
modalidade de Crowdfunding, 
quais os seus interesses, os in-
centivos de cada um e os confli-
tos que são gerados nessa relação. 
Aplicar essa teoria pode ser impor-
tante para mitigar os riscos envol-
vidos e fornecer mais legitimidade 
ao negócio.

Isso é possível de se observar 
em relação ao Crowdfunding de 
investimento, pois os gestores 
da empresa terão os incentivos 
de aplicarem os rendimentos da 
empresa no crescimento da com-
panhia, e os funcionários, no au-
mento de suas remunerações e be-
nefícios. Esses incentivos podem 
ser contrários aos dos investidores 
da empresa que desejam receber 
o quanto antes o retorno sobre o 
seu capital, seja pelo recebimento 
de dividendos e pela valorização 
de suas ações.

No Crowdfunding de inves-
timento, os investidores podem 
contratar um investidor líder, a 

fim de monito-
rar a atuação da 
empresa, além de 
formar sindicatos 
e analisar as informações que 
são periodicamente prestadas 
pelas empresas.

Mediante isso, essa teoria con-
tribui como instrumento dessa 
pesquisa, pois, ao conseguir ave-
riguar quais os conflitos entre os 
agentes envolvidos no Crowdfun-
ding de investimento, é possível 
analisar como as plataformas ele-
trônicas, o órgão regulador e o 
empreendedor estão agindo para 
fazer com que o compromisso es-
tabelecido com o investidor (Prin-
cipal) seja atendido.

Ao teorizar sobre o conflito da 
agência no Crowdfunding de in-
vestimento, Lopes (2018) discute 
que a incerteza (um grande risco 
ao investidor dessa modalidade) 
pode ser agravada com a falta de 
gestão das empresas captadoras 
de recurso. Junto a isso, há o de-
sinteresse de muitos investido-
res, que pode estar associado ao 
se confrontarem com um negócio 
que exige retorno em longo pra-
zo e com o capital muito diluído. 
Este desinteresse, como discutido 
por Lopes (2018), pode fazer com 
que os investidores não realizem a 
due-diligence independente.

“No Crowdfunding de investimento, os investidores 
podem contratar um investidor líder, a fim de 

monitorar a atuação da empresa, além de formar 
sindicatos e analisar as informações que são 
periodicamente prestadas pelas empresas.”



57REVISTA BRASILEIRA DE CONTABILIDADE

RBC n.º 254 – Ano L – março/abril de 2022

2.2.2 Teoria da Regulação Contábil

A teoria da Regulação Con-
tábil expõe que a regulação par-
te da necessidade dos usuários de 
uma estrutura que permita a eles 
acessarem informações relevantes 
e confiáveis diante da existência 
de falhas de mercado (ALMEIDA; 
FRANÇA, 2021).

De acordo com Almeida e Fran-
ça (2021), algumas das falhas de 
mercado que justificam a regula-
ção como forma de mitigá-las po-
dem ser: assimetria informacional; 
seleção adversa; gerenciamento de 
resultados (risco moral); subprodu-
ção da informação.

Diante dessas falhas de merca-
do, pode-se inferir que foi impor-
tante a regulação do Crowdfunding 
de investimento, ainda mais consi-
derando que o regulador trouxe a 
possibilidade de as ofertas públicas 
nesse mercado serem dispensadas 
do registro na CVM. Visualizam-se 
com isso a presença de uma des-
burocratização e maior flexibilidade 
dada pela CVM às empresas interes-
sadas em angariar capital por esse 
meio. Apesar disso, observa-se que 
a CVM tomou a precaução de colo-
car várias exigências sobre as pla-
taformas eletrônicas, as empresas 
e os investidores, para que possam 
atuar nesse mercado.

Ainda, segundo Almeida e Fran-
ça (2021), a literatura analisa a teo-
ria da Regulação sobre três aspec-
tos: teoria do Interesse Público 
(TIP); teoria da Captura; e teoria 
Econômica.

A teoria da Regulação é impor-
tante neste artigo, pois contribuiu 
para entender, de acordo com a re-
gulamentação pela Instrução CVM 
n.° 588/2017, como o regulador 
atende ao interesse público como 
defendido na TIP ou se é possível 
visualizar a presença de fatores que 
tendem a favorecer um grupo em 
detrimento de outro como preconi-
zado pela teoria Econômica.

3. Metodologia

3.1 Perfil de amostra

A amostra é composta da Ins-
trução CVM n.° 588/2017, que é es-
truturada em 9 capítulos. A análise 
da norma foi realizada com base no 
estudo de Pazini (2020), que levan-
tou os principais fatores de influên-
cia para o sucesso ou fracasso das 
campanhas de Equity Crowdfun-
ding, descritos no Quadro 1.

3.2 Procedimentos de análise

A execução da pesquisa foi 
pelo estudo da Instrução CVM n.° 
588/2017, analisando como a 
instrução atende ao interes-
se público. A partir do modo 
como os fatores de influência 
e determinantes do sucesso das 
campanhas de Crowdfunding de 
investimento, tratados no estudo 
de Pazini (2020), estão sendo con-
siderados na estrutura normativa 
criada pelo regulador (no caso a 
CVM).

Assim, espera-se, a partir 
dessa metodologia, compreen-
der a regulamentação do Crow-
dfunding de investimento no Brasil 
e como ela busca atuar para cum-

Quadro 1 – Fatores que influenciam os stakeholders

Fatores do ambiente
Democratização do acesso
Legislação
Cultura de investimento

Fatores Financeiros e de Performance

Liquidez
Monitoramento de indicadores
Relação de risco e retorno financeiro
Valuation

Fatores Associados à Gestão e ao 
Negócio

Governança corporativa
Time de gestão
Compreensão e Engajamento com o Negócio e com o 
Mercado de Atuação

Fatores Operacionais

Pitch Deck
Atuação da plataforma na campanha de Equity Crowdfunding
Comunicação entre os stakeholders
Due Diligence
Percepção da Qualidade das plataformas

Fonte: elaboração própria, adaptada de Pazini (2020).

prir o objetivo de combater as fa-
lhas de mercado, de acordo com a 
teoria da Regulação e sua mitiga-
ção de conflito entre o Agente e o 
Principal, segundo destaca a teoria 
da Agência.

O instrumento metodológico de 
pesquisa foi o de análise de conteú-
do. A partir da execução da meto-
dologia, pode-se conhecer melhor 
a Instrução CVM n.° 588/2017 em 
detalhes, assim como também a 
atuação da CVM como regulador 
do mercado de Crowdfunding de 
investimento.
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4. Análise de Dados e 
Discussão

4.1 Análise da Instrução CVM 
n.° 588/2017

A partir da análise de conteúdo 
da Instrução CVM n.º 588/2017, foi 
feito o quantitativo dos artigos que 
tinham relação com as categorias 
de influência definidas, como dis-
posto na coluna “Frequência” no 
Quadro 2. Ao analisar o Quadro 2, 
é possível verificar o quanto a nor-
ma atendeu ao interesse público 
ao abordar alguns determinantes 
de sucesso para o crescimento do 
mercado de Equity Crowdfunding, 
garantindo que o mercado funcio-
ne de maneira segura.

Diante da extração das informa-
ções do Quadro 2, é possível visua-
lizar que a frequência dos fatores 
“Ambiente”, “Operacionais”, “Fi-
nanceiros e de Performance” é trata-
da de maneira similar em quantitati-
vo na norma. Já a categoria “Fatores 
Associados à Gestão e ao Negócio” 
é a que tem a menor frequência.

4.1.1 Fatores Associados à Gestão e 
ao Negócio

Os fatores Associados à Gestão 
e ao Negócio, apesar de aparecem 
com menor frequência na norma, 
não estão totalmente ausentes, 
pois o regulador procurou delegar 
uma série de responsabilidades às 
plataformas, já que as ofertas são 
dispensadas de registro na CVM. 
Assim, coube às plataformas faze-
rem a triagem, verificando a gestão 
e o fatores relacionados ao negócio. 

Isso é percebido no art. 19, 
quando a CVM coloca que as plata-
formas devem tomar todas as cau-
telas necessárias para assegurar que 
a sociedade empresária de pequeno 
porte (ou seja a empresa captado-
ra) seja regularmente constituída e 
atenda aos requisitos da Instrução, 

Quadro 2 – Fatores de influência do Crowdfunding na 
Instrução CVM n.° 588/2017

Dimensão Categorias Subcategorias SIM NÃO Frequência

Pe
rs

pe
ct

iv
a

Fatores do 
Ambiente

Democratização do acesso: a Instrução 588 
contribui para o ampliar o acesso ao pequeno 
investidor ou a captação por empresas com 
dificuldade em conseguir financiamento pelos 
meios tradicionais?

X   2

Legislação: a Instrução 588 traz mais segurança 
e confiança aos usuários no mercado de 
Crowdfunding de investimento?

X   52

Cultura de Investimento: a Instrução 588 
contribui para promover uma cultura de 
investimento nesse setor?

X   1

Fatores 
Financeiros 
e de 
Performance

Liquidez: a Instrução 588 influencia na liquidez 
do mercado? X   3

Monitoramento de Indicadores: a Instrução 588 
influencia na divulgação periódica de informação 
e indicadores que devem ser compartilhados aos 
investidores?

X   6

  Relação Risco e Retorno Financeiro: a Instrução 
588 influencia nos fatores de risco e retorno das 
ofertas públicas de Crowdfunding? 

X   24

Valuation: a Instrução 588 influencia na forma 
como o valor das empresas é avaliado ou na 
percepção desse pelos investidores?

X   1

Fatores 
Operacionais

Pitch Deck: a Instrução 588 influencia na forma 
com a oferta pública deve ser apresentada aos 
usuários?

X   1

Atuação da Plataforma de EC na  
Campanha: a Instrução 588 influencia na 
atuação da plataforma durante a campanha de 
Crowdfunding?

X   9

Comunicação entre Stakeholders: a Instrução 588 
influencia na comunicação entre os stakeholders? X   7

Due Diligence: a Instrução 588 favorece a due 
diligence sobre a empresa captadora e a campanha 
de crowdfunding?

X   20

Qualidade da Plataforma: a Instrução 588 
influencia na qualidade das plataformas de 
investimento participativo?

X   11

Fatores 
Associados à 
Gestão e ao 
Negócio

Governança Corporativa: a Instrução 588 
influencia na melhora da governança corporativa 
da empresa captadora?

X   3

Time de Gestão: a Instrução 588 influencia nas 
características do time de gestão das empresas 
captadoras?

X   3

Compreensão e Engajamento com o Negócio 
e com o Mercado de Atuação: a Instrução 588 
influencia na compreensão e engajamento dos 
investidores com as campanhas de Crowdfunding?

  X 0
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além de que apresente informações 
verdadeiras, consistentes, corretas e 
suficientes visando possibilitar aos 
investidores uma tomada de deci-
são fundamentada. 

Cabe destacar, porém, que a 
subcategoria “Compreensão e En-
gajamento com o Negócio e com o 
Mercado de Atuação” não foi ob-
servada dentro da norma, sendo 
algo que poderia adequadamente 
ser explorado pelo regulador, a fim 
de incentivar que as plataformas e 
as empresas atraiam pessoas que 
conheçam bem sobre o produto ou 
o serviço do mercado que a empre-
sa atua. Isso favoreceria uma troca 
de experiências melhor entre os in-
vestidores e a empresa.

4.1.2 Fatores do Ambiente

Os Fatores do Ambiente são o que 
têm maior frequência e isso se explica 
pela presença nele da subcategoria de 
“Legislação”, em que há por enfoque 
analisar fatores com características re-
gulatórias, os quais visam trazer mais 
confiança e segurança ao investidor, 
cuja presença dessa categoria é pos-
sível visualizar em praticamente to-
dos os artigos da Instrução, a come-
çar pelo art. 1º, quando coloca que 
a Instrução tem por fim assegurar a 
proteção dos investidores.

A proteção fornecida aos inves-
tidores é percebível em praticamen-
te toda a norma, pois o regulador 
adotou diversas estratégias para as-
segurar isso, como no art. 3º, o qual 
garante ao investidor o direito, no 
prazo de 7 dias, de desistir do in-
vestimento, evitando que o adqui-
ra por impulso sem ponderar me-
lhor os riscos e retorno da oferta. 
É observada, também no art. 4º, 
ao colocar um limite de valor que 
cada investidor pode aplicar nesse 
mercado, sendo a regra limitada a 
R$10.000,00 por investidor dentro 
do ano-calendário, com algumas 
exceções em relação: ao investidor 
líder, investidor qualificado ou com 
renda bruta ou montante de inves-
timentos superior a R$100.000,00. 
Essa estratégia pode se entender 
como uma forma de diminuir o im-
pacto sobre o patrimônio do inves-
tidor em caso da perda total ou par-
cial do capital investido, e a exceção 
colocada ao investidor qualificado 
incentiva a presença desses usuá-
rios no mercado o que é algo po-
sitivo, pois corrobora o estudo de 
Felipe e Ferreira (2020), ao concluir 
que as chances de sucesso das cam-
panhas de Equity Crowdfunding au-
mentam com a participação do in-
vestidor qualificado. Outra questão 
é quando o regulador exige no art. 
5º que cada investidor firme o ter-

mo de ciência de risco, em que, por 
si só, isso é algo bom, pois faz com 
que ele tome, obrigatoriamente, 
consciência desses riscos.

As subcategorias de “Democrati-
zação de Acesso” e “Cultura de In-
vestimento” foram umas das menos 
percebidas na Instrução. Ao se anali-
sar sobre a “Democratização de Aces-
so”, nota-se que a legislação, por não 
traçar um capital elevado de investi-
mento mínimo por investidor e não 
exigir que esse tenha certas caracte-
rísticas técnicas (com 
exceção para os que 
desejem investir aci-
ma de R$10.000,00 
no ano), sinaliza um 
caráter democrati-
zador, incentivando 
que toda a popula-
ção que tenha o capi-
tal necessário possa apli-
car e ter acesso a esse 
mercado. Um exemplo 
que reforça esse caráter 
é pelo art. 18, quando 
coloca que as informa-
ções devem ser divulga-
das a todos os destinatá-
rios da oferta de forma 
equitativa. Logo, isso faz 
com que não se tenham 
grupos privilegiados e 
democratize-se o acesso 
à informação. 

“A proteção fornecida aos investidores é percebível 
em praticamente toda a norma, pois o regulador 

adotou diversas estratégias para assegurar isso, como 
no art. 3º, o qual garante ao investidor o direito, no 

prazo de 7 dias, de desistir do investimento, evitando 
que o adquira por impulso sem ponderar melhor os 

riscos e retorno da oferta.”
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A parte de “Cultura de Investi-
mento” foi pouco tratada dentro 
da norma, porém o regulador fez 
questão de no art. 25 abordar so-
bre esse tema ao colocar como um 
dos deveres da plataforma de ela-
borar um material didático, expli-
cando sobre como ofertas funcio-
nam; os procedimentos a serem 
adotados; sobre o direito de desis-
tência do investidor; sobre os ter-
mos técnicos contidos no contrato 
da oferta; os riscos do investimen-
to; orientação no sentido de frisar 
a importância de se diversificar o 
portfólio de investimentos; a taxa 
de mortalidade de microempresas 
e empresas de pequeno porte; a di-
ficuldade de avaliação do valor da 
empresa, entre outros fatores. Ou 
seja, observa-se que a obrigatorie-
dade da criação desse material so-
bre a plataforma indica que o regu-
lador se preocupou em fornecer as 
ferramentas necessárias aos inves-
tidores menos experientes para se 
instruírem sobre esse tipo de inves-
timento.

4.1.3 Fatores Financeiros e de 
Performance

A subcategoria que mais se des-
tacou nessa categoria foi a de “Re-
lação Risco e Retorno Financeiro”, 

especialmente na questão do Risco. 
A CVM teve a preocupação, como já 
apresentado nos tópicos anteriores, 
de fazer com que os investidores te-
nham noção dos riscos das campa-
nhas, e, mais do que isso, a norma 
traz diversos fatores em que inter-
ferem justamente para mitigar os 
principais riscos envolvidos, quan-
do, por exemplo, no inciso V do art. 
3º, destaca que os recursos capta-
dos não podem ser usados para 
aquisição de participação em ou-
tras sociedades, concessão de cré-
ditos a outras sociedades. Ou seja, 
isso demonstra uma interferência 
do regulador para que os recursos 
arrecadados não sejam utilizados 
para fins diversos aos divulgados na 
campanha do projeto, evitando que 
a empresa capte o recurso e utilize 
para outros fins que não dizem res-
peito às operações da empresa, o 
que elevaria ainda mais o risco do 
investidor; e no art. 5º, quando afir-
ma que as ofertas devem ser reali-
zadas por somente uma plataforma 
registrada pela CVM; isso melhora o 
controle sobre a oferta e pode evi-
tar que terceiros a copiem e ofere-
çam em outras plataformas, pas-
sando-se pela empresa. 

Outro fator importante na nor-
ma é o quesito “Monitoramento de 
Indicadores”, o qual é muito impor-
tante para que os investidores con-

sigam acesso às informações ne-
cessárias para que dimensionem 
o crescimento das empresas que 
estão investindo e se estão agin-
do conforme acordado. É perceptí-
vel a importância que a CVM deu a 
esse fator ao colocar no art. 20 que 
a relação contratual entre a plata-
forma e a empresa captadora deve 
conter cláusula estipulando o dever 
da empresa em enviar com perio-
dicidade mínima semestral as in-
formações essenciais da oferta, de 
acordo com o Anexo 8 da Instrução 
CVM n.º 588/2017. Entre as várias 
informações solicitadas no Anexo 8, 
estão, por exemplo, as Demonstra-
ções Contábeis da empresa, o que 
permite aos investidores obterem 
alguns indicadores para acompa-
nhar o crescimento do negócio.

“A CVM teve a preocupação, como já 
apresentado nos tópicos anteriores, de fazer com 
que os investidores tenham noção dos riscos das 

campanhas, e, mais do que isso, a norma traz 
diversos fatores em que interferem justamente para 

mitigar os principais riscos envolvidos.”
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Já com relação às subcategorias 
“Liquidez” e “Valuation”, não foi 
encontrada grande influência po-
sitiva do regulador nesses tópicos. 
Em relação à liquidez, interpreta-se 
que a própria criação da norma já 
é um fator que melhorou a liqui-
dez desse investimento, pois trouxe 
maior segurança jurídica aos inves-
tidores, favorecendo o crescimento 
do mercado. Contudo, a CVM proi-
biu, pelo art. 28, a realização de 
atividades de intermediação secun-
dária desses valores mobiliários. As-
sim, não há a existência de merca-
do secundário regulamentado para 
o Crowdfunding de investimento 
no Brasil, trazendo, por consequên-
cia, uma diminuição da liquidez do 
investimento, sendo um ponto ne-
gativo para os investidores. 

No quesito “Valuation”, a in-
fluência encontrada é que o regula-
dor pontua a obrigatoriedade, pelo 
art. 25, de a plataforma informar 
aos investidores sobre a dificuldade 
em avaliar o valor da empresa du-
rante a oferta e sobre a dificulda-

de em estimar o preço do 
valor do mobiliário após a 
oferta. Assim, a atuação 
da CVM foi mais no sen-
tido de alertar que esse 
tipo de investimento é 
de difícil mensuração.

4.1.4 Fatores Operacionais

É uma das categorias mais pre-
sentes na norma, principalmen-
te em relação à subcategoria “Due 
Diligence”, o que faz sentido, visto 
que uma das preocupações do regu-
lador, como já discutido, é fornecer 
proteção ao investidor. Diante disso, 
garantir que esses possam realizar a 
due diligence sobre os investimentos 
é uma forma de se conseguir essa 
proteção. Um dos artigos que se re-
fere a isso é o art. 3º, em que, no pa-
rágrafo 5º do inciso V, destaca que a 
empresa que não estiver prestando 
as informações essenciais da oferta, 
periodicamente, fica impedida de 
realizar uma nova oferta pública; e 
o art. 35, o qual admite a participa-
ção de investidor líder, o que é um 
ponto importante, pois é algo positi-
vo ter um investidor experiente para 
fazer a due diligence do investimen-
to e auxiliar na tomada de decisão 
dos outros investidores.

A subcategoria “Qualidade da 
Plataforma” está presente também 
na Instrução. A CVM afirma, por 
exemplo, no art. 16, que, caso a pla-
taforma não demonstre capacidade 
financeira, técnica e operacional, terá 
o pedido de autorização indeferido 
para operar como plataforma eletrô-
nica de investimento participativo.

O quesito “Atuação da Platafor-
ma de EC na Campanha” é um dos 
mais marcantes na norma, pois o 
regulador atribuiu diversas respon-
sabilidades à plataforma durante, 
e posteriormente, a oferta pública. 
Essas obrigações são percebidas ao 
se analisar o art. 19, o qual afirma 
que a plataforma tem o dever de 
agir com diligência, garantindo, 
no contrato entre os investidores e 
as empresas, que todos os direitos 
acordados estejam presentes no do-
cumento; manter guardado o regis-
tro da participação de cada investi-
dor na oferta; e manter um serviço 
de atendimento ao investidor. 

Além disso, a CVM procurou 
restringir a atuação da plataforma, 
pelo art. 28 na condução de suas 
atividades. A plataforma não pode 
utilizar material publicitário para 
divulgar a oferta fora do ambien-
te eletrônico da plataforma (inciso 
IV), prometer rendimento predeter-
minado aos investidores (inciso V), 
fazer recomendações personaliza-
das aos investidores (inciso VII), en-
tre outros fatores. Isso mostra que o 
regulador tomou uma preocupação 
em restringir a atuação publicitária 
e persuasiva da plataforma sobre os 
investidores, possivelmente a fim de 
mitigar o risco de serem confundi-
dos com uma sobrecarga de infor-
mações em diversos meios que difi-
cultam a fiscalização da CVM.

A “Comunicação entre os Sta-
keholders” é muito presente na 
norma também. No caso, a CVM 
exige que a plataforma, pelo inci-
so VI do art. 19, mantenha um fó-
rum de comunicação restrito aos in-
vestidores para cada oferta, o qual 
seja possível tirar dúvidas e interagir 
com os outros investidores. 

O “Pitch Deck”, com exceção de 
algumas limitações já discutidas, é 
um fator pouco abordado pelo re-
gulador, o que é até compreensivo 
visto que a estratégia que cada em-
presa se utilizará para convencer os 
investidores, desde que utilizando 
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recursos legais, é particular de cada 
uma. Contudo, cabe destacar nova-
mente o art. 25, em que o regula-
dor obriga a plataforma a produzir 
um “material didático”, informan-
do assuntos relevantes sobre como 
funciona o mercado. Isso poderia 
ser considerado uma influência no 
“Pitch Deck” a ser elaborado pela 
empresa, entretanto, talvez não de 
forma que sempre a favoreça, pois 
coloca a obrigatoriedade de infor-
mar alguns pontos negativos do 
Crowdfunding de investimento. 
Apesar disso, traz mais seguran-
ça aos investidores e ao mercado 
como um todo. 

4.2 A teoria da Regulação e o 
conflito de agência 

Diante dos dados analisados, 
é possível perceber que, pela ótica 
da teoria da Regulação, a Instrução 
CVM n.° 588/2017 mitigou algumas 
falhas de mercado como:

i) Assimetria informacional: em 
vários pontos da norma, foi pos-
sível observar fatores cujo re-
gulador colocou no intuito de 
diminuir a assimetria informacio-
nal, como a questão de todas as 
informações serem distribuídas 
equitativamente; a obrigatorie-
dade de a empresa prestar infor-
mações periódicas aos investido-
res (no mínimo semestralmente); 
a presença de investidor líder e 
sindicatos de investimentos, en-
tre outros fatores;

ii) Seleção adversa: pode-se ob-
servar que a CVM tomou várias 
precauções a fim de evitar uma 
desconfiança por parte dos in-
vestidores no mercado e corre-
rem risco de não tomarem deci-
sões fundamentadas. Uma das 
formas diminuir esse problema 
foi a de colocar a obrigatorie-
dade de a plataforma preparar 
um material didático explicando 

cada detalhe de como funciona 
a oferta pública de Crowdfun-
ding de investimento e quais os 
principais riscos envolvidos; e 
aplicou uma barreira para evi-
tar que plataformas cujos ges-
tores tenham histórico de má 
conduta não tenham permissão 
de atuarem nesse mercado. Pro-
vavelmente, isso e mais alguns 
outros mecanismos colocados 
na norma favoreçam o aumen-
to da credibilidade do mercado 
e, por sua vez, o crescimento do 
setor em longo prazo.

iii) Gerenciamento de resultados 
(risco moral): essa é uma falha 
complicada de acabar, pois o re-
gulador não colocou a obrigato-
riedade de serem feitas auditorias 
independentes nas empresas e de 
estas prestarem informações di-
retamente à CVM. Todavia, isso 
é compressível, visto que essa 
obrigatoriedade elevaria muito 
os custos de produção da infor-
mação e considerando que, no 
Crowdfunding de investimento, 
as empresas são geralmente pe-
quenas e não possuem ainda um 
faturamento alto. Essa exigência 
poderia inviabilizar o mercado. 
Contudo, o regulador não deixou 
de contemplar esse tópico, colo-
cando a possiblidade da contra-
tação de investidor líder e de sin-
dicatos de investimento, sendo 
possível assim a realização mais 
acurada da due diligence. 

iv) Subprodução da informação: 
a CVM deixou explícito na nor-
ma quais informações essenciais 
são obrigatórias divulgar, perio-
dicamente, às plataformas e aos 
investidores e as punições, caso 
não sejam prestadas. Logo, isso 
evita que empresas que parti-
cipem do mercado consigam o 
financiamento e não prestem 
as devidas informações com o 
argumento de que o custo da 
informação é alto ou que 
podem ser usadas por ter-

ceiros que não contribuam para 
a empresa, pois, caso não qui-
sesse se indispor em divulgar 
as informações, seria algo que 
as empresas deveriam ter pon-
derado antes de fazer a oferta 
pública.

Mediante a isso, o conflito de 
agência também é mitigado na 
norma seja pelo combate à assime-
tria informacional, como já citado, 
e principalmente com relação ao 
favorecimento da comunicação en-
tre os agentes. Como já destacada 
pelo inciso VI do art. 19, a platafor-
ma deve manter um fórum de co-
municação entre os investidores em 
que seja possível fazer solicitações à 
empresa, tirar dúvidas e comunicar 
com os investidores. E toda essa co-
municação, conforme o Art. 29, não 
pode ser deletada com o intuito de 
apagar comentários que discordem 
das premissas de desempenho futu-
ro, a não ser pelo moderador, quan-
do se têm comunicações de ódio, 
de cunho discriminatório e de lin-
guagem ofensiva. Logo, esse canal, 
juntamente com os registros de 
comunicação, constituem um me-
canismo muito poderoso de apro-
ximar os investidores da empresa, 
além de fazer com que suas solici-
tações de informações sejam aten-
didas e viabilizem a fiscalização da 
CVM em caso de ilegalidades. Con-
comitante a isso, o regulador dei-
xa ainda a possibilidade da consti-
tuição de um investidor líder, que, 
como apresentado no art. 35, visa 
reduzir a assimetria informacional 
entre emissores e investidores.
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O fórum de comunicação é 
algo muito positivo, pois atende 
ao preconizado por Siqueira e Di-
niz (2017), quando afirma que a 
forma com que o investidor se in-
forma tem relação com a sua pro-
pensão em investir no mercado de 
Crowdfunding.

Diante disso, é possível observar 
que a regulação, ao combater es-
sas importantes falhas de mercado 
e diminuir o conflito entre os agen-
tes, atua positivamente e corrobora 
o estudo de Pazini (2020) ao colo-
car que os fatores “do ambiente”, 
“operacionais”, “financeiros e de 
Performance”, “associados a Ges-
tão e ao Negócio” atuam como for-
ças no contexto das campanhas de 
Crowdfunding.

5. Considerações Finais

O Crowdfunding é um mecanis-
mo que tem enorme potencial de 
crescimento no Brasil, pois é de fato 
conhecido que o país tem juros al-
tos em relação ao crédito bancário e 
é de difícil acesso ao empreendedor 
quando está começando o negócio 
e não tem tantas garantias a ofere-
cer. Logo, o Crowdfunding vem se 
tornando uma ferramenta impor-
tante de financiamento para os pe-
quenos empreendedores, quaisquer 

que sejam os meios adotados, se-
jam por doação, recompensa, em-
préstimo e investimento.

Essa pesquisa teve por enfoque 
o Crowdfunding de investimento, 
que, como visto, é uma modalida-
de muito atrativa, pois, além de po-
der ajudar empresas a conseguirem 
créditos, pode gerar benefícios eco-
nômicos a quem está investindo.

O objetivo do trabalho foi o de 
analisar a regulação do mercado de 
Crowdfunding de investimento no 
Brasil quanto ao alinhamento do in-
teresse público. Logo, os resultados 
permitiram atender a esse objetivo, 
pois foi verificado que a Instrução 
CVM n.º 588/2017 atende ao inte-
resse público, visto que mitiga as 
principais falhas de mercado que 
a regulação visa combater; diminui 
o conflito de agência por trazer vá-
rios mecanismos de favorecimento 
à comunicação entre os agentes; e 
propicia o compartilhamento de in-
formações essenciais para monito-
rar a empresa e tomar decisões fun-
damentadas.

Assim, como resposta à per-
gunta dessa pesquisa, pode-se in-
ferir que regulação pela Instrução 
CVM n.º 588/2017 atende ao inte-
resse público pelo combate as fa-
lhas de mercado, como assimetria 
informacional; seleção adversa; ge-
renciamento de resultados (risco 

moral); e subprodução da informa-
ção. Além disso, favorece o desen-
volvimento do mercado ao diminuir 
o conflito entre os agentes e con-
templar importantes fatores que in-
fluenciam os stakeholders e assim 
aumentam as chances de sucesso 
das campanhas. 

Apesar dos vários riscos e incer-
tezas, é possível observar que um 
cenário com a regulação contribuiu 
para o crescimento do mercado e 
trouxe mais segurança aos usuários. 
Antes, muitas pessoas emprestavam 
dinheiro a outros com o intuito de 
ajudar, seja um amigo, parente ou 
até mesmo um desconhecido, com 
a finalidade desses poderem reali-
zar seus projetos. Porém, a pessoa 
que emprestava não tinha nenhu-
ma garantia e, caso o dinheiro fos-
se usado para outro fim, era muito 
difícil conseguir reaver o dinheiro. 
Com a regulação, essa prática toma 
outra dimensão, pois cada oferta 
pública passa por filtros, a começar 
pela própria plataforma ao tentar 
solicitar o registro na CVM, tendo 
que comprovar capacidade técni-
ca, financeira e operacional. Outra 
filtragem é quando a empresa ten-
ta contratar a plataforma, que deve 
(plataforma) fazer toda a averigua-
ção da legalidade da empresa que 
solicita e tomar todas as precauções 
necessárias para que essa não haja 

“O fórum de comunicação é algo muito positivo, pois 
atende ao preconizado por Siqueira e Diniz (2017), 
quando afirma que a forma com que o investidor se 

informa tem relação com a sua propensão em investir 
no mercado de Crowdfunding.”
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de má fé. Por último, têm-se as li-
mitações impostas aos próprios in-
vestidores, devendo o valor de sua 
compra respeitar o limite anual es-
tabelecido pelo regulador, a fim de 
que não comprometa muito de seu 
patrimônio com um investimento 
tão arriscado. 

Contudo, nota-se, com esta 
pesquisa, uma complexidade re-
gulatória, que, apesar de ser es-
sencial para garantir a segurança 
do mercado, pode restringir esse 
investimento às classes mais ricas 
da sociedade, corroborando os re-
sultados de pesquisa de Siqueira e 
Diniz (2017), que verificaram que o 
perfil de quem geralmente investe 
no Crowdfunding de investimen-
to são os que possuem maior ex-
pertise e renda familiar acima de 
R$17.600,00. 

Não obstante, com o intuito 
de sugerir melhorias no aperfei-
çoamento da regulamentação, su-
gere-se a criação de um mercado 
secundário seguro a fim de melho-
rar a liquidez sobre o investimen-
to. Também deve-se atuar mais 
no fator “Cultura de Investimen-
to”, tornando o Crowdfunding 
mais conhecido pela sociedade, 
principalmente dentro das classes 
mais populares. Além disso, deve-
-se incentivar na norma a questão 
de “Compreensão e Engajamento 

com o Negócio e com o Mercado 
de Atuação”, pois isso poderia in-
centivar a presença de investidores 
que conheçam bem o produto ou 
serviço produzidos pelas empresas 
diante das especificidades de cada 
negócio. Isso favoreceria decisões 
mais fundamentadas entre os in-
vestidores e a melhora de sua co-
municação com a empresa. Entre-
tanto, esses avanços devem passar 
pela ponderação do custo oportu-
nidade entre as vantagens da in-
terferência do regulador e o custo 
pela perda da autonomia de criati-
vidade e ação dos agentes. 

As limitações de pesquisa foram 
a carga de subjetividade ao quan-
tificar a presença das categoriais e 
indicadores na norma. Outra limi-
tação é em relação à parte prática, 
com o fim de verificar se a atua-
ção das plataformas eletrônicas 
de investimento participativo das 
empresas captadoras e dos inves-
tidores estão condizentes com as 
diretrizes estabelecidas pela CVM. 
Essa verificação prática permitiria 
observar se estão respeitando a 
Instrução e, no outro lado, se as 
denúncias de irregularida-
des feitas à CVM estão 
sendo atendidas, de-
vidamente in-
vestigadas e, 
se for o caso, 

punidas. Com isso, seria possível 
ter uma ideia melhor se a atua-
ção do regulador está efetivamen-
te atendendo ao interesse público.

A regulamentação, por ser re-
cente, necessita de críticas bem 
fundamentadas, a fim de verifi-
car a adequação de sua finalidade 
e aspectos de melhoria para o de-
senvolvimento desse mercado no 
Brasil. Logo, esse trabalho contri-
bui com essa demanda. Como su-
gestões de pesquisa, sugere-se que 
sejam feitos estudos sobre as pla-
taformas de investimento partici-
pativo, levantando o perfil de cada 
uma e verificando a performance 
dos investimentos concluídos, a 
fim de se ter uma no-
ção de como o merca-
do vem crescendo no 
Brasil após a regulação. 

“A regulamentação, por ser recente, necessita de 
críticas bem fundamentadas, a fim de verificar a 

adequação de sua finalidade e aspectos de melhoria 
para o desenvolvimento desse mercado no Brasil. 

Logo, esse trabalho contribui com essa demanda.”
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Este estudo teve por objetivo analisar o perfil das decisões 
financeiras adotadas por docentes da Faculdade de 
Ciências Econômicas e da Escola de Administração 

de uma Universidade Federal do Rio Grande do Sul (RS). 
Para tanto, realizou-se uma pesquisa quantitativa, descritiva, 
operacionalizada por meio de uma survey. A amostra foi 
composta de 53,7% de docentes do sexo masculino e de 46,3% 
do sexo feminino, grande parte com: idade média entre 41 
e 50 anos; com doutorado; renda bruta mensal de sete a dez 
salários-mínimos; renda bruta mensal familiar de mais de 18 
salários-mínimos e média de um a dois dependentes financeiros. 
Os resultados evidenciaram que a maior parcela dos docentes 
pesquisados investe, principalmente, em fundos de renda 
fixa, títulos públicos, fundos de depósito interbancário (DI) 
e fundos de crédito privado. Identificou-se que a maioria dos 
respondentes costuma manter uma reserva financeira; tem 
como objetivo a obtenção de ganhos superiores à inflação em 
seus investimentos; e prefere um baixo nível de risco, sendo 
evidenciado, prioritariamente, o perfil conservador e moderado. 
Tendo em vista a carência de publicações relacionadas à 
Educação Financeira, os achados deste estudo contribuem para 
potencializar a importância da gestão de finanças pessoais entre 
docentes, promover esta prática entre os estudantes, demonstrar 
a necessidade desta pauta no contexto de formação profissional 
e fortalecer o mapeamento de habilidades e conhecimentos 
voltados ao tema. 
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1. Introdução

O estudo das finanças vai mui-
to além do uso nas empresas, uma 
vez que essa área abrange tanto a 
administração de negócios quanto 
a administração de recursos pes-
soais. As finanças estão presentes 
na vida diária das pessoas (LEAL; 
NASCIMENTO, 2011). Nesse senti-
do, Nun0es (2006, p. 59) relata que 
“segundo os historiadores, a Con-
tabilidade, nos seus primórdios, 
apoiou-se fortemente no controle 
das finanças pessoais”, e acrescenta 
que, neste período inicial, as entra-
das e saídas de bens eram contro-
ladas, tendo como base as trocas 
feitas entre as pessoas. 

Atualmente, os padrões que 
norteiam as entradas e saídas de 
bens têm relação direta com os 
métodos de gestão que as famí-
lias adotam e variam conforme: (a) 
o nível de escolaridade; (b) a ren-
da; e (c) o padrão de vida, e levam 
a diferentes graus de economia fa-
miliar. A Educação Financeira é dis-
seminada de várias maneiras, não 
se restringindo a um único conceito 
entre os autores. A capacidade dos 
indivíduos de gerenciar o dinheiro 
para que consigam tomar boas de-
cisões acerca dos seus recursos, em 
geral, é a conotação que perpassa 
por todos (REMUND, 2010).

As finanças pessoais, na visão de 
Lucena e Marinho (2013), estão re-
lacionadas com a preocupação que 
se tem com o planejamento da ren-
da pessoal, determinando quanto 
deve ser destinado às despesas, qual 
a parcela que precisa ser poupada 
para alguma eventualidade ou situa-
ção de crise e quais os investimentos 
que podem ser concretizados, visan-
do obter um retorno e, assim, reali-
zar os sonhos materiais. Em outras 
palavras, as finanças pessoais con-
templam as decisões econômicas 
dos indivíduos e das famílias e têm 
como objetivo maximizar a riqueza 
por meio de decisões de investimen-

tos, financiamento e consumo, ali-
nhados aos objetivos pessoais (SAI-
TO, 2007).

O tema “finanças pessoais” é 
atual e aborda o comportamento 
e conceitos financeiros das pessoas 
físicas ao lidarem com dinheiro e 
planejamento financeiro. Nesse ce-
nário, surge a importância da capa-
citação dos professores sobre seus 
conhecimentos de finanças pes-
soais. O Governo Federal, por meio 
do Ministério da Educação (MEC, 
2021), em parceria com a Comissão 
de Valores Mobiliários (CVM, 2010), 
lançou o Programa Educação Finan-
ceira nas Escolas, com o objetivo de 
oferecer aos professores cursos gra-
tuitos de formação em Educação 
Financeira, para que o tema esteja 
presente nas salas de aula. Renato 
Brito, diretor de Formação Docen-
te e Valorização dos Profissionais da 
Educação, em nota do MEC (2021), 
afirma: “Muitas vezes nós quere-
mos colocar a Educação Financeira 
em pauta dentro das escolas, mas 
nos esquecemos de possibilitar a se-
gurança do professor sobre o tema. 
Um professor seguro do que será 
desenvolvido potencializa o reflexo 
nos estudantes”.

Nesse contexto, pode-se men-
cionar a iniciativa da Faculdade de 
Ciências Econômicas da Universi-
dade Federal do Rio Grande do Sul 

(UFRGS), que promoveu o Projeto 
Educação Financeira em tempos de 
Covid-19 (CARRARO; PEREIRA; SOS-
TER, 2021). Este faz parte do Pro-
grama Educação Financeira para To-
dos e para Toda Vida, e tem como 
objetivo melhorar a vida das pes-
soas por intermédio da Educação 
Financeira. A ação conta com o au-
xílio de alunos e egressos voluntá-
rios de diferentes cursos, além de 
pessoas externas à UFRGS.

Segundo Leal e Melo (2007), 
atuar acadêmica ou profissional-
mente nas áreas financeiras não eli-
mina a possibilidade de o indivíduo 
não conseguir lidar com questões re-
lacionadas às suas finanças. Sendo 
assim, ações que estimulem e pro-
porcionem o contato com a educa-
ção financeira devem ser adotadas 
nas diversas classes sociais e faixas 
etárias. Pires (2006, p. 12) acredi-
ta que “tratar as finanças pessoais 
como uma área de conhecimento 
sistêmico e transmissível, no âmbito 
da ciência econômica, é uma neces-
sidade contemporânea”. No Brasil, a 
busca por melhor compreensão das 
questões financeiras pessoais, em to-
das as áreas, no contexto do conhe-
cimento financeiro, vem ganhando 
maior destaque, principalmente ao 
relacionar populações especificas de 
áreas acadêmicas e profissionais das 
finanças (ASSAF NETO; LIMA, 2009). 
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Perante o exposto, esta pesquisa 
visa responder à seguinte questão: 
Qual o perfil das decisões finan-
ceiras dos docentes da Faculda-
de de Ciências Econômicas e da 
Escola de Administração de uma 
Universidade Federal do Rio Gran-
de do Sul? Para respondê-la, tem-se 
por objetivo geral identificar o per-
fil das decisões financeiras adota-
das pelos docentes da Faculdade de 
Ciências Econômicas e da Escola de 
Administração de uma Universidade 
do Rio Grande do Sul (RS).

Deste modo, tendo em vista a ca-
rência de publicações e políticas públi-
cas mais efetivas em relação à educa-
ção financeira da população (BANCO 
CENTRAL DO BRASIL - BCB, 2017), 
este estudo apresenta algumas con-
tribuições. A primeira é sobre a po-
tencialidade que a administração de 
finanças pessoais apresenta ao se tor-
nar uma atividade de gestão do patri-
mônio de pessoas físicas, inserindo-se 
no âmbito de educadores. A segunda 
está relacionada ao estímulo direcio-
nado aos educadores para a realiza-
ção de planejamento financeiro tanto 
pessoal quanto para a promoção des-
sa prática para outras pessoas físicas, 
transcendendo a sala de aula (COR-
DEIRO; COSTA; SILVA, 2018). Também 
contribui ao demonstrar a necessida-
de de inserção da pauta de Educação 
Financeira no contexto da formação 

profissional, uma vez que as institui-
ções de ensino têm um papel impor-
tante na formação e na conscientiza-
ção do que é oferecido pelo sistema 
financeiro aos indivíduos (SAVOIA; 
SAITO; SANTANA, 2007). Por fim, for-
talece o mapeamento de habilidades 
e conhecimentos que dizem respeito 
à Educação Financeira, que integrem 
políticas públicas, recursos educacio-
nais e pesquisas acadêmicas (MARIU-
ZZO, 2010). 

2. Fundamentação Teórica

2.1 Planejamento Financeiro 
Pessoal 

Segundo dados da Associação 
Brasileira das Entidades dos Merca-
dos Financeiros e de Capitais (ANBI-
MA, 2018), 42% dos brasileiros não 
tinham dinheiro guardado e apenas 
9% aplicaram em produtos. Um dos 
principais motivos para as pessoas 
não investirem é a falta de dinhei-
ro. Apenas 32% da população con-
seguiu economizar no ano passado 
e, deste universo, menos da metade 
(42%) aplicou em produtos finan-
ceiros. O restante utilizou o dinhei-
ro de forma bastante pulverizada: 
comprou casa ou carro, reformou o 
apartamento, viajou, focou nos es-
tudos, pagou dívidas, entre outros.

É neste contexto que se perce-
be a necessidade de um planeja-
mento financeiro pessoal, que é 
definido por Frankenberg (1999, p. 
31) como sendo: “estabelecer e se-
guir uma estratégia precisa, delibe-
rada e dirigida para a acumulação 
de bens e valores que irão formar o 
patrimônio de uma pessoa e de sua 
família. Essa estratégia pode estar 
voltada para curto, médio ou lon-
go prazo, e não é tarefa simples”. 
Em contrapartida, Cherobim e Es-
pejo (2010) consideram que o pla-
nejamento financeiro pessoal é a 
explicitação das formas de como 
os recursos necessários serão via-
bilizados para atingir os objetivos 
individuais.

Esse planejamento envolve es-
colhas de créditos, opções de in-
vestimento, ponderação de gastos 
e controle do fluxo de caixa pes-
soal, para que se conquiste o pa-
drão de vida desejado (EID JUNIOR; 
GARCIA, 2001). O planejamento fi-
nanceiro independe da renda do 
indivíduo, sendo este o procedi-
mento adotado para gerenciar seu 
dinheiro, com o intuito de atingir 
a satisfação pessoal, o que confere 
condições ao sujeito para controlar 
a situação financeira, atender suas 
necessidades e alcançar seus obje-
tivos no decorrer da vida (MACEDO 
JUNIOR, 2007).

“Segundo dados da Associação Brasileira das 
Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais 
(ANBIMA, 2018), 42% dos brasileiros não tinham 

dinheiro guardado e apenas 9% aplicaram em 
produtos. Um dos principais motivos para as pessoas 

não investirem é a falta de dinheiro.”
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Segundo Wohlemberg, Braum e 
Rojo (2011), planejamento financei-
ro não consiste apenas na definição 
de onde e como gastar o dinheiro, 
mas em analisar opções de investi-
mento de recursos financeiros, pon-
derar se um novo emprego oferta-
do será mais viável, escolher utilizar 
crédito apenas quando for vantajo-
so e muitos outros fatores com os 
quais as pessoas se deparam no co-
tidiano. Cerbasi (2004) destaca que 
planejar não é unicamente evitar 
saldos bancários negativos, já que 
sua principal importância é alcançar 
um nível de vida e mantê-lo.

2.2 Importância da Educação 
Financeira

Segundo Macedo Junior (2007), 
uma em cada seis pessoas no Bra-
sil tem poupança e um em cada três 
brasileiros não possui dívidas, excluin-
do dessa lista as dívidas com o pa-
gamento da casa própria. Esse autor, 
em pesquisa publicada pela revista 
Money, argumenta que 25% dos nor-
te-americanos poupam para a apo-
sentadoria, e, no Brasil, uma em cada 
seis pessoas tem o hábito de poupar, 
independentemente do objetivo.

Diante desse contexto, surge a 
importância da alfabetização finan-
ceira. Messy e Monticone (2016) 
afirmam que a alfabetização fi-

nanceira é uma competência críti-
ca para os indivíduos no século 21, 
sendo necessários esforços para o 
seu aprimoramento, a fim de apoiar 
o crescimento econômico em qual-
quer economia mundial. Despertar 
e fomentar a cultura de educação 
financeira no país amplia a cons-
ciência do cidadão e o ajuda a ad-
ministrar corretamente seus recur-
sos, contribuindo para a eficiência 
e solidez do mercado e do sistema 
financeiros (BCB, 2013).

Há evidências crescentes de que 
as pessoas com índices mais eleva-
dos de alfabetização financeira são 
mais capazes de gerir o seu dinhei-
ro, participar do mercado de ações e 
possuir um melhor desempenho em 
seus investimentos (HILGERT; HO-
GARTH; BEVERLY, 2003). A Estraté-
gia Nacional de Educação Financei-
ra (Enef) determina que a Educação 
Financeira permite que indivíduos 
e sociedades melhorem a sua rela-
ção com o dinheiro, permitindo que 
tomem melhores decisões para seu 
bem-estar, comprometendo-se para 
o futuro (BRASIL, 2010).

A educação financeira é necessá-
ria na vida das pessoas, já que cons-
tantemente elas se deparam com 
situações que, de alguma forma, exi-
gem conhecimentos financeiros, seja 
para planejar uma viagem, decidir a 
melhor opção para comprar um imó-
vel próprio, realizar algum tipo de fi-
nanciamento, ou investir em algum 
plano de aposentadoria. Entre os be-
nefícios que ela proporciona, desta-
ca-se: promove o equilíbrio das fi-
nanças pessoais; ajuda o indivíduo 

a encarar eventuais imprevistos fi-
nanceiros; e alerta o indivíduo sobre 
questões de fraudes (BCB, 2013). 
Pode-se descrevê-la como o proces-
so de transmissão de conhecimento 
que permite o aprimoramento da ca-
pacidade financeira dos indivíduos, 
de modo que estes possam tomar 
decisões fundamentadas e seguras, 
tornando-se mais integrados à socie-
dade, com uma postura mais atuan-
te no âmbito financeiro, ampliando 
o seu bem-estar (SAITO, 2007). 

2.3 Perfil dos Investidores 
Brasileiros 

Quanto ao perfil dos investido-
res brasileiros, seguindo o estabe-
lecido na pesquisa realizada pela 
Anbima (2020), a poupança se 
mantém como o produto preferido 
dos investidores, na sequência, apa-
recem os fundos de investimento 
(6%), seguidos dos títulos privados 
(5%), planos de previdência (5%), 
títulos públicos (4%) e ações (3%). 
O perfil do brasileiro que inves-
te na caderneta de poupança está 
proporcionalmente dividido entre 
homens e mulheres (50% em cada 
gênero), da classe C (65%), com en-
sino médio completo (48%) e renda 
familiar mensal de cerca de R$4,4 
mil. Já os brasileiros que investem 
em outros produtos, a maioria é 
formada de homens (63%) das clas-
ses A ou B (72%), com ensino supe-
rior completo (60%) e renda fami-
liar mensal de cerca de R$9,4 mil. 
Por sua vez, a Brasil, Bolsa, Balcão 
- B3 S.A. (B3) fechou, em outubro 
de 2020, com 3.174.090 investido-
res pessoas físicas. Desse total, as 
mulheres tiveram uma participação 
de 25,47%. Esse resultado pode ser 

justificado pelo fato de as mulhe-
res terem conquistado a inde-
pendência financeira depois 
dos homens, por isso, pode ser 

que tenham mais dificuldade em 
lidar com dinheiro (ANBIMA, 2020).
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Rivas (2020), na mesma linha 
de raciocínio, expõe que, além de 
o processo histórico fazer parte 
dessa desigualdade, os padrões 
culturais que colocaram os ho-
mens sob a figura de provedores, 
podem ter deixado a relação deles 
com as finanças muito mais natu-
ral, enquanto, para as mulheres, 
além de ser tudo muito novo, há 
ainda outras influências na hora 
de tratar das finanças: as caracte-
rísticas comportamentais que po-
dem atrapalhar os investimentos.

Nesse contexto, de acordo com 
um estudo desenvolvido pela AN-
BIMA (2020), 4,9% dos homens 
afirmaram comprar papéis de em-
presas na bolsa, sendo que ape-
nas 1,5% das mulheres afirma-
ram investir nessa modalidade. 
Esses números são explicados, já 
que, provavelmente, as mulheres 
têm menos educação financeira 
do que os homens e, para a Anbi-
ma (2020), é preciso diminuir esse 
grau de desconhecimento com 
cursos e treinamentos.

Apesar do aumento conside-
rável e acelerado de mulheres na 
B3, a participação do gênero fe-
minino na aplicação de produtos 
de renda variável negociados na 
bolsa de valores (ações, Exchange 
Traded Funds - ETFs, Fundos de In-
vestimento Imobiliário - FIIs e Bra-

zilian Depositary Receipts - BDRs) 
se movimentou pouco nos últimos 
anos: por volta de 5%. Em junho 
de 2020, o público feminino ainda 
representava 29% do total de in-
vestidores em ações e outros pro-
dutos, apesar de corresponder a 
51,8% da população brasileira. Do 
mesmo modo, em relação ao per-
centual de investimentos das mu-
lheres em criptomoedas, consta-
ta-se que estas investem cerca de 
4,7% menos que os homens. Os 
resultados apresentados conver-
gem com o atual cenário brasilei-
ro no mercado financeiro. 

A B3 (2020) relata que os jo-
vens têm optado cada vez mais por 
exposição a investimentos fora do 
Brasil e ligados à tecnologia. Atual-
mente, no Brasil, mais de 42% dos 
usuários da plataforma possuem 
entre 18 e 25 anos (GUSSON, 
2021). Corroborando esses acha-
dos, tem-se o estudo realizado pela 
Escola de Economia de São Paulo 
da Fundação Getúlio Vargas (FGV 
EESP, 2021), que demonstra 
que os jovens de até 
29 anos são os que 
mais têm conheci-
mento sobre crip-
toativos. Igualmen-
te, eles fazem parte 
do público mais propenso 
a tolerar riscos nos investimentos.

Os dados apurados na platafor-
ma da Monis – empresa de pou-
pança por assinatura via cartão 
de crédito do país – , na reporta-
gem de Santos (2021) para o Por-
tal R7, mostram que as mulheres 
têm maior presença na platafor-
ma, mas são os homens que guar-
dam os maiores valores. Os resulta-
dos indicam que a renda média de 
quem poupa varia, principalmen-
te, entre as classes A e B: a maior 
parte ganha entre R$5.000,00 e 
R$15.000,00 por mês e guarda por 
volta de 5% a 10% desse valor. Em 
relação à faixa etária, as pessoas 
entre 25 e 35 anos são as que mais 
estão poupando. Essa faixa etária 
se diferencia da apurada em pes-
quisas mais amplas como o Raio X 
do Investidor, da Anbima (2020), 
que aponta a idade média de 43 
anos para investidores.

“Os dados apurados na plataforma da Monis – 
empresa de poupança por assinatura via cartão de 
crédito do país – , na reportagem de Santos (2021) 

para o Portal R7, mostram que as mulheres têm maior 
presença na plataforma, mas são os homens que 

guardam os maiores valores.”

https://invest.exame.com/guia/o-que-e-bolsa-de-valores-e-o-que-e-a-b3
https://invest.exame.com/guia/o-que-e-renda-variavel-saiba-como-funciona
https://noticias.r7.com/economia/economize/o-que-fazer-com-o-dinheiro-que-voce-economiza-09112020
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2.4 Estudos Relacionados às 
Finanças Pessoais

Primeiramente, cita-se um estu-
do de caso no âmbito internacio-
nal, desenvolvido na Universidade 
de Padjadjaran (NIDAR; BESTARI, 
2012), que teve como objetivo ob-
ter uma descrição da educação e da 
alfabetização financeiras dos alunos 
da Universidade e analisar os fato-
res que as influenciam. Os autores 
utilizaram técnicas de amostragem 
aleatória estratificada, aplicando 
400 questionários aos alunos ativos 
da Universidade. Os dados coleta-
dos foram analisados por meio de 
regressão logística. Esse estudo evi-
denciou que os níveis de alfabetiza-
ção de finanças pessoais dos alunos 
na Universidade Padjadjaran foram 
classificados na categoria baixa, e, 
portanto, precisam ser melhora-
dos, especialmente para as áreas 
de investimento, crédito e seguro. 
Os autores observaram que o nível 
de educação, corpo docente, ren-
da pessoal, conhecimento dos pais, 
renda dos pais e propriedade de se-
guro têm impacto significativo na 
Educação Financeira dos estudan-
tes da Universidade de Padjadjaran.

No cenário nacional, Potrich, 
Vieira e Kirch (2015), propuseram 
desenvolver um modelo que expli-
casse o nível de alfabetização finan-
ceira dos indivíduos, tendo como 
base as variáveis socioeconômicas e 
demográficas. A amostra consistiu 
em 1.400 indivíduos residentes no 
RS, e a análise dos dados foi reali-
zada por meio de estatísticas descri-
tivas e técnicas de análise multiva-
riada. Os autores constataram que 
os indivíduos do gênero masculino, 
que não possuem dependentes e 
têm maiores níveis de escolaridade 
e de renda própria e familiar, são os 
que apresentam maior propensão a 
pertencer ao grupo com alto nível de 
alfabetização financeira. Além dis-
so, constatou-se que mulheres ge-
ralmente apresentam menores níveis 

de alfabetização financeira 
do que homens. Esse 
achado foi consis-
tente com a hipó-
tese de que há 
diferenças na 
forma como ho-
mens e mulheres 
são educados em 
relação aos aspectos 
financeiros e/ou na for-
ma como encaram essas ques-
tões. Os resultados ratificaram as 
expectativas de estudos anteriores, 
apontando que as mulheres eram 
detentoras de menores níveis de 
alfabetização financeira (SERVON, 
KAESTNER, 2008; MOTTOLA, 2013).

Retomando os estudos no âm-
bito internacional, evidencia-se o 
estudo realizado por Xiao e O’Neill 
(2016), que objetivou explorar os 
potenciais efeitos da educação fi-
nanceira sobre a capacidade fi-
nanceira dos consumidores ameri-
canos (alunos que receberam, ou 
não, educação financeira na esco-
la). Dados do estudo de Capacida-
de Financeira Nacional de 2012 fo-
ram usados para testar a hipótese 
de que a educação financeira está 
positivamente associada à capaci-
dade financeira. Quatro variáveis 
de alfabetização financeira e com-
portamento foram usadas para for-
mar um índice de capacidade. Os 
resultados da regressão linear mul-
tivariada mostraram que, após con-
trolar para variáveis demográficas 
e financeiras, os entrevistados que 
já receberam educação financeira 
tiveram pontuações mais altas em 
todos os indicadores de capacida-
de financeira (literatura financeira 
objetiva, subjetiva alfabetização fi-
nanceira, comportamento financei-
ro desejável, capacidade financeira 
percebida e índice de capacidade). 
Além disso, as variáveis de ensino 
médio, faculdade e educação finan-
ceira no local de trabalho mostra-
ram associações positivas com es-
ses indicadores.

Como forma 
de aperfeiçoamento dessa 

temática no contexto nacio-
nal, destaca-se o estudo de Freitas e 
Souza (2017), que teve como obje-
tivo discutir a percepção de profes-
sores sobre o tema de finanças pes-
soais. A pesquisa caracterizou-se 
como quali-quantitativa, de caráter 
exploratório-descritivo-conclusivo, 
sob a ótica das finanças comporta-
mentais. Os autores utilizaram um 
questionário estruturado adaptado 
do trabalho de Potrich, Vieira e Kirch 
(2015), e avaliaram quatro variáveis: 
Atitude Financeira, Comportamento 
Financeiro, Competência Financeira 
e Visão sobre Políticas Públicas. Eles 
concluíram que os professores pos-
suem conhecimentos sobre finanças 
pessoais e que a atitude financeira e 
o comportamento financeiro, assim 
como a competência financeira e a 
visão sobre as políticas públicas es-
tão totalmente correlacionadas; ob-
servaram, igualmente, que a atitu-
de financeira versus a competência 
financeira, assim como o comporta-
mento financeiro versus a compe-
tência financeira e o comportamen-
to financeiro versus a visão sobre as 
políticas públicas possuem total in-
terdependência uns dos outros. 
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3. Metodologia

A pesquisa classifica-se como 
quantitativa em relação à aborda-
gem do problema, tratando-se de 
uma investigação descritiva. Acer-
ca dos procedimentos técnicos, 
empregou-se um levantamento ou 
survey. A amostra entendida como 
uma parcela representativa da po-
pulação é do tipo probabilística 
por conveniência (HAIR JUNIOR et 
al., 2005).

O instrumento de coleta de da-
dos empregado consistiu em um 
questionário, que abrangeu ques-
tões concernentes à análise do per-
fil de investidor, e foi aplicado em 
docentes dos cursos de Adminis-
tração, Ciências Atuarias, Ciências 
Contábeis, Ciências Econômicas e 
Relações Internacionais em uma 
Instituição de Ensino Superior lo-
calizada no RS. O questionário foi 
respondido voluntariamente pe-
los docentes dos cursos menciona-
dos, tendo sido explicitamente es-
clarecido que não havia respostas 
corretas, uma vez que a escolhas 
dependiam de preferências e expe-
riências individuais. A amostra final 
foi composta de 54 docentes da Fa-
culdade de Ciências Econômicas e 
da Escola de Administração. Para 
cálculo da amostra mínima válida, 
considerou-se um nível de confian-

ça de 95%, erro amostral de 5% e 
heterogeneidade de 95% so-
bre a população de 179 pro-
fessores dos cursos citados 
anteriormente. Destaca-se 
que a aplicação do questioná-
rio ocorreu por meio eletrôni-
co entre os dias 25 de setembro 
e 6 de outubro de 2021, através 
da ferramenta Google Forms.

Para a análise do perfil das de-
cisões financeiras dos docentes, o 
questionário foi explorado de duas 
formas distintas, possibilitando 
comparar os resultados por gêne-
ro e por idade dos respondentes. 
Essa escolha foi definida com base 
em Servon e Kaestner (2008); Mot-
tola, (2013); Potrich, Vieira, Kirch 
(2015); e B3 (2021). Esses auto-
res destacaram a necessidade de 
melhores níveis de alfabetização 
financeira das mulheres, embora 
a B3, no ano de 2021, tenha ob-
servado um crescimento significa-
tivo de participação delas (25%) 
no mercado de ações. Porém, a B3 
observa que ainda há a necessida-
de de programas de Educação Fi-
nanceira para o gênero feminino. 
Quanto à escolha das característi-
cas da idade, Quesada (2021) sa-
lienta que, embora a participação 
dos investidores na Bolsa tenha 
crescido mais de 20% de janeiro a 
setembro de 2021, a maioria dos 

novos investidores têm entre 25 e 
39 anos. Para organização dos da-
dos e operacionalização dos testes, 
utilizou-se o software SPSS (versão 
16.1) e o programa Microsoft Ex-
cel, que possibilitou tanto a tabu-
lação quanto a elaboração de ta-
belas e representações gráficas.

4. Síntese dos Resultados

4.1 Perfil dos Respondentes

A primeira seção do questioná-
rio contemplava aspectos relacio-
nados à identificação do perfil dos 
respondentes, contendo as variá-
veis: gênero, curso no qual leciona, 
faixa etária, grau de formação, ren-
da bruta mensal (individual e fami-
liar) e dependentes financeiros. A 
Tabela 1 exibe suas frequências re-
lativas e absolutas. 

“A pesquisa classifica-se como quantitativa em 
relação à abordagem do problema, tratando-se de uma 

investigação descritiva. Acerca dos procedimentos 
técnicos, empregou-se um levantamento ou survey.”
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A Tabela 1 permitiu avaliar o 
perfil dos respondentes quanto aos 
dados sociodemográficos, consta-
tando-se que predominaram as se-
guintes características: sexo mas-
culino, com 53,7%; em relação ao 
curso que leciona, 37,1% dos res-
pondentes são professores do cur-
so de Ciências Econômicas; no que 
tange à faixa de idade, 31,5% têm 
entre 41 a 50 anos; quanto ao grau 
de formação, 68,5% têm doutora-
do; sobre a faixa de renda bruta 
mensal individual, 40,7% têm ren-
da de sete a dez salários-mínimos; 
no que concerne à faixa de renda 
bruta mensal familiar, 37% têm ren-
da superior a 18 salários-mínimos; e 
no que toca ao número de depen-
dentes financeiros, 61,1% dos res-
pondentes têm de um a dois depen-
dentes financeiros.

4.2 Análise do Perfil de 
Investidor dos Docentes

Ao analisar o perfil de investi-
dor dos docentes, identificou-se e 
se observou que, do total dos res-
pondentes, uma média aritmética 
de 2% declarou nunca possuir re-
serva financeira; 5,7%, quase nun-
ca; 3,7%, às vezes; 18,9%, quase 
sempre; e 69,6%, sempre. Consta-
tou-se que os professores do gê-
nero masculino tendem a poupar 
mais, de acordo com a amostra. 
Esse resultado pode sugerir o rela-
tado na pesquisa dentro da plata-
forma de Monis (SANTOS, 2021), 
na qual as características predomi-
nantes do público que mais guar-
da dinheiro são: homens, entre 25 
e 35 anos, das classes A e B, a maior 
parte ganhando entre R$5.000,00 e 
R$15.000,00 por mês e guardando 
por volta de 5% a 10% desse valor.

Em relação ao histórico como 
investidor, uma média aritmética de 
9,1% declarou não o possuir; 11,4% 
relataram realizar investimentos en-
tre um e 24 meses; 15,7%, entre 25 

e 48 meses; 11,1%, entre 49 e 72 
meses; e 52,4%, mais de 72 me-
ses. Neste ponto, verificou-se que 
os homens entrevistados realizam 
investimentos há muito mais tem-
po do que as mulheres. Este resul-
tado, pode-se ser justificado por 
comportamentos históricos. Se-
gundo a B3 (2020), as mulheres 
conquistaram a independência fi-
nanceira depois que os homens e, 
consequentemente, teriam mais di-
ficuldade em lidar com o dinheiro.

Tabela 1 - Perfil dos respondentes
Perfil Frequência Absoluta Frequência Relativa

Gênero
Feminino 25 46,3%
Masculino 29 53,7%

Professor de qual curso da UFRGS
Administração 13 24,1%
Ciências Atuarias 1 1,8%
Ciências Contábeis 18 33,3%
Ciências Econômicas 20 37,1%
Relações Internacionais 2 3,7%

Faixa etária
Até 30 anos 3 5,5%
De 31 a 40 anos 11 20,4
De 41 a 50 anos 17 31,5%
De 51 a 60 anos 15 27,8%
Mais de 60 anos 8 14,8%

Grau de formação
Graduação 0 0,0%
Especialização 1 1,8%%
Mestrado 5 9,3%
Doutorado 37 68,5%
Pós-doutorado 11 20,4%

Renda bruta individual mensal
Até 6 salário-mínimo 1 1,8%
De 7 a 10 salários-mínimos 22 40,7%
De 11 a 14 salários-mínimos 14 26,0%
De 15 a 18 salários-mínimos 10 18,5%
Mais de 18 salários-mínimos 7 13,0%

Renda bruta familiar mensal
Até 6 salário-mínimo 0 0,0%
De 7 a 10 salários-mínimos 10 18,5%
De 11 a 14 salários-mínimos 13 24,1%
De 15 a 18 salários-mínimos 11 20,4%
Mais de 18 salários-mínimos 20 37,0%

Dependentes Financeiros
Nenhum 17 31,5%
De 1 a 2 dependentes financeiros 33 61,1%
De 3 a 4 dependentes financeiros 4 7,4%
De 5 a 6 dependentes financeiros 0 0,0%
Mais de 6 dependentes financeiros 0 0,0%

Fonte: elaborada a partir dos dados obtidos na pesquisa (2021).
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Em relação à frequência que 
os professores realizam investi-
mentos, uma média aritmética de 
29,5% declarou fazer investimen-
tos em intervalos de até 60 dias; 
8,9%, em intervalos de 61 a 121 
dias; 9,1%, em intervalos de 122 
a 182 dias; e 5,7%, em intervalos 
superiores a 182 dias. O percen-
tual significativo de 46,7% relatou 
não ter uma periocidade definida 
para realizar investimentos, ten-
do sido verificado o prazo que os 
respondentes pretendem manter 
seus recursos investidos. No to-
tal dos respondentes, uma média 
aritmética de 8,0% mantém seus 
recursos investidos por até um 
ano; 46,1%, de dois a dez anos; 
13,4%, de 11 a 19 anos; 12,6%, 
de 20 a 28 anos; e 19,8%, por 
mais de 28 anos.

A queda máxima do capital in-
vestido, sem resgate do investi-
mento, foi apontada pelos res-
pondentes, considerando a média 
aritmética entre os gêneros de que 
18,6% não admite queda; 33,5%, 
até 5%; 28,6%, entre 6% a 
20%; 8,6%, entre 21% a 
50%; e 10,6%, acima de 
50%. A média obtida sobre 
o total do capital aplicado 
em bancos e corretoras foi 
de 45% até R$100.000,00; 
11,1%, entre R$100.001,00 

e  200 .000,00 ;  6 ,9%,  ent re 
R$200.001,00 e 300.001,00; 5,1%, 
entre R$300.001,00 e 400.000,00; 
e 31,8%, acima de R$400.000,00. 
Quanto à realização de investimen-
tos na bolsa de valores, ao se calcu-
lar a média aritmética entre os gêne-
ros, esta foi de 29% de respondentes 
que realizam investimentos, enquan-
to 71% não realizam.

Verificou-se que os homens in-
vestem mais que as mulheres na 
Bolsa de Valores, o que pode indi-
car o relatado na pesquisa da An-
bima (2020), em que apenas 1,5% 
das mulheres afirmaram comprar 
papéis de empresas na bolsa, en-
quanto 4,9% dos homens afirma-
ram investir nessa modalidade. 
A explicação desse estudo é que, 

presumivelmente, as mulheres têm 
menos educação financeira do que 
os homens. Em relação aos pro-
fessores que responderam investir 
na Bolsa de Valores, um total de 
62,50% alegou que, quando ocor-
re a queda da bolsa, eles analisam 
com tranquilidade, pois esse cená-
rio pode apresentar risco.

Quanto à realização de in-
vestimentos em criptomoedas, 
uma média aritmética de 18,3% 
realiza investimentos, enquanto 
81,6% não realiza. Em relação ao 
percentual desse tipo de investi-
mento, constata-se que elas in-
vestem cerca de 4,7% menos que 
eles Os resultados apresentados 
convergem com o atual cenário 
brasileiro no mercado financeiro. 
De acordo com um levantamen-
to realizado pela B3 (2020), o nú-
mero de investidoras pessoa física 
cresceu 118%, atingindo 847 mil, 
mas as mulheres são apenas 26% 
do total de investimentos brutos. 

Nota-se que as mulheres bra-
sileiras tendem a seguir um 
perfil menos arriscado de in-
vestimentos. Em relação aos 

que responderam investir 
em criptomoedas, 

um total de 60% 
alegou que o moti-

vo é devido à valori-
zação de mercado.

“Verificou-se que os homens investem mais que as 
mulheres na Bolsa de Valores, o que pode indicar 
o relatado na pesquisa da Anbima (2020), em que 

apenas 1,5% das mulheres afirmaram comprar papéis 
de empresas na bolsa, enquanto 4,9% dos homens 

afirmaram investir nessa modalidade. ”

https://invest.exame.com/guia/o-que-e-bolsa-de-valores-e-o-que-e-a-b3
https://invest.exame.com/guia/o-que-e-bolsa-de-valores-e-o-que-e-a-b3
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Conforme artigo da Foxbit 
(QUAIS SÃO ..., 2019), as cripto-
moedas têm a mesma aplicação 
que as moedas digitais, uma vez 
que podem ser usadas para rea-
lizar transações on-line, do mes-
mo modo que acontece quando 
se compra com cartões de crédito, 
Paypal ou outros meios de paga-
mento semelhantes. A vantagem 
das criptomoedas em relação a 
esses meios de pagamentos é que 
há isenção de impostos, mais agi-
lidade nas transações a distância 
e maior segurança, pois as opera-
ções guardam informações como 
data, hora, quem pagou, quem 
recebeu e são permanentes, ou 
seja, não ocorrendo alteração 
desses dados (CRIPTOMOEDAS: 
..., 2020). A pesquisa evidenciou 
dados sobre o comportamento do 
investidor. A média aritmética cal-
culada daqueles que possuem um 
perfil conservador foi de 45,2%; 
44,4% consideram ter um per-
fil moderado; 10,3%, arrojado; e 
0%, agressivo.

Quando analisado o compor-
tamento do investidor por gê-
nero, observou-se um compor-
tamento mais conservador nas 
mulheres (56%) em comparação 
aos homens (34%). Esse resulta-
do pode sugerir o salientado pela 
B3 (2021) quanto à necessidade 

Gráfico 1 - Tipos de investimentos dos participantes do estudo

1,90%

27,80%

35,20%

55,60%

64,80%

0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00%

Não possuo histórico como investidor

Investimento em Previdência Privada /
Investimento em Imóveis

Fundos estruturados (FII, FIP, FIDC) / fundos
imobiliários / fundos multimercado e ações /…

Poupança / CDB / LCI / LF

Fundos de renda fixa / títulos públicos / DI /
crédito privado

Nota: DI: investimento atrelado à Selic ou em títulos privados de baixo risco; CDB: Certificado de 
Depósito Bancário; LCI: Letra de Câmbio Imobiliário; LF: Letra financeira; FII: Fundos de Investimento 
Imobiliário; FIP: Fundos em Participações de Infraestrutura; e FIDC: Fundos de Investimento em 
Direitos Creditórios
Fonte: elaborado a partir dos dados obtidos na pesquisa (2021).

de que programas de Educação Fi-
nanceira tenham como foco o au-
mento da autoconfiança das mu-
lheres. Além disso, a B3 (2021) 
recomenda que, no plano das po-
líticas públicas, a perspectiva de 
gênero seja incorporada às estra-
tégias nacionais de Educação Fi-
nanceira dos diversos países lati-
no-americanos. Destaca-se que o 
estudo de Potrich, Vieira e Kirch 
(2015) já havia constatado que 
mulheres geralmente apresen-
tam menores níveis de alfabetiza-
ção financeira do que os homens. 
Esse estudo evidencia que há di-
ferenças na forma como homens 
e mulheres são educados em re-

lação aos aspectos financeiros e/
ou na forma como encaram essas 
questões. Os achados de Potrich, 
Vieira e Kirch (2015) ratificaram 
as expectativas de estudos ante-
riores, apontando que as mulhe-
res eram detentoras de menores 
níveis de alfabetização financeira 
(SERVON; KAESTNER, 2008; MOT-
TOLA, 2013). 

Exibe-se, no Gráfico 1, os tipos 
de investimentos realizados pelos 
docentes, evidenciando-se que 
um total de 64,80% faz investi-
mentos em fundos de renda fixa, 
títulos públicos, fundos de depó-
sito interbancário (DI) e fundos de 
crédito privado.

“Além disso, a B3 (2021) recomenda que, no plano 
das políticas públicas, a perspectiva de gênero seja 
incorporada às estratégias nacionais de Educação 

Financeira dos diversos países latino-americanos.”
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De acordo com a pesquisa rea-
lizada pela Anbima (2020), a pou-
pança se mantém como o produto 
preferido dos investidores brasilei-
ros, seguida dos fundos de inves-
timento e dos títulos privados. Es-
ses dados não coincidem com o 
resultado obtido no Gráfico 1. En-
tretanto, isso se explica pelo perfil 
socioeconômico dos professores. 
Segundo dados da Anbima (2020), 
o público que investe na caderne-
ta de poupança está proporcional-
mente dividido entre homens e mu-
lheres (50% em cada gênero), são 
da classe C (65%), têm ensino mé-
dio completo (48%) e renda fami-
liar mensal de cerca de R$4,4 mil. 
Já aqueles que investem em ou-
tros produtos, a maioria formada 
de homens (63%), das classes A ou 
B (72%), têm ensino superior com-
pleto (60%) e renda familiar men-
sal de cerca de R$9,4 mil. No que 
se refere aos objetivos dos investi-
mentos, de acordo com os respon-
dentes, 37,03% tendem a ser para 
obter ganhos superiores à inflação, 
com baixo nível de risco, conforme 
exposto no Gráfico 2.

O Gráfico 3 delineia que a maio-
ria dos professores (77,70%), ao re-
ceber um recurso extra, reserva al-
guma parte, mantendo a estratégia 
de investimento.

O Gráfico 3 apresenta o percen-
tual total dos respondentes, entre-
tanto, ao analisar as decisões destes 
perante o recebimento de um recur-
so extra, de acordo com o gênero, 
verificou-se que, entre os docentes 
do sexo masculino, 86,2% optam por 
reservar alguma parte, mantendo a 
estratégia de investimentos, 10,3% 
acertam suas vidas financeiras, e 
3,5% antecipam dívidas futuras. 

No que concerne às investidoras, 
68,0% responderam que reservam 
alguma parte, mantendo a estraté-
gia de investimentos, 16,0% acertam 
suas vidas financeira, 8,0% aprovei-
tam para aplicar uma parte em op-
ções mais arrojadas, 4,0% anteci-

Gráfico 2 - Objetivos do investimento dos participantes do estudo

11,11%

11,11%

14,81%

29,63%

33,33%

37,03%

0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00%

Obter ganhos substancias, assumindo os
riscos associados ao investimento

Outros

Acumular um montante de capital, para
compra de bens imóveis

Reserva de dinheiro, para desfrutar na
aposentadoria

Preservar o capital investido

Obter ganho superior à inflação, com baixo
nível de risco

Fonte: elaborado a partir dos dados obtidos na pesquisa (2021).

Gráfico 3 - Primeira opção ao receber um recurso extra 
dos participantes do estudo

1,90%

3,70%

3,70%

13,00%

77,70%

0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00%

Gasto a maior parte com experiências que
me dão prazer e invisto o restante

Antecipo dívidas futuras

Aproveito para aplicar uma parte em opções
mais arrojadas

Acerto minha vida financeira

Reservo alguma parte, mantendo minha
estratégia de investimentos

Fonte: elaborado a partir dos dados obtidos na pesquisa (2021).

Gráfico 4 - Investimento em criptomoedas x faixa etária 
dos participantes do estudo

0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00% 100,00% 120,00%

Até 30 anos

De 31 a 40 anos

De 41 a 50 anos

De 51 a 60 anos

Mais de 60 anos

não sim

Fonte: elaborado a partir dos dados obtidos na pesquisa (2021).

pam dívidas futuras, e 4,0% gastam 
a maior parte com experiências que 
dão prazer e investem o restante.

É possível verificar, no Gráfi-
co 4, o percentual de docentes 
com menos idade que são adep-
tos aos investimentos em cripto-
moedas, enquanto os docentes 
com mais idade não o fazem. Já en-
tre as faixas etárias do meio (entre 
31 e 59 anos), não há um padrão. 
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Os resultados do Gráfico 4 po-
dem indicar o relatado na pesquisa 
da B3 (2020), a qual salienta que os 
jovens têm optado, cada vez mais, 
por exposição a investimentos liga-
dos a tecnologia e criptomoedas, 
sendo mais de 42% dos usuários 
da plataforma jovens entre 18 e 25 
anos. Por fim, destaca-se o principal 
achado deste estudo, com o qual 
foi possível identificar que, priori-
tariamente, os docentes que com-
põem a amostra apresentam o per-
fil conservador e moderado. Além 
disso, salienta-se a contribuição ge-
ral dos dados analisados para dis-
cussões acadêmicas futuras, volta-
das à educação financeira pessoal, 
tão necessária em épocas de crises 
econômicas recorrentes no âmbito 
nacional e mundial.

5. Considerações Finais

O objetivo deste estudo foi 
identificar o perfil das decisões fi-
nanceiras adotadas pelos docentes 
da Faculdade de Ciências Econô-
micas e da Escola de Administra-
ção de uma Universidade Fede-
ral do Rio Grande do Sul. Assim, 
nos resultados, foi possível verifi-
car os percentuais mais elevados 
e significativos quanto ao perfil 
e às decisões financeiras dos do-

centes: 64,8% fazem investimen-
tos em fundos de renda fixa, títu-
los públicos, fundos DI e fundos 
de crédito privado; 37% dos pro-
fessores relataram que o principal 
objetivo dos investimentos é ob-
ter ganhos superiores à inflação, 
com baixo nível de risco; 86,2% 
dos respondentes homens e 68% 
das respondentes mulheres infor-
maram que, ao receber um recur-
so extra, optam por reservar algu-
ma parte, mantendo a estratégia 
de investimentos. Quanto à tole-
rância ao risco, 31% dos homens 
relataram aceitar até 5% da que-
da do investimento, sem realizar 
o resgate; no que se refere às mu-
lheres, 40% aceitam uma queda de 
6% a 20%, sem retirar os recursos 
das aplicações.

Foi possível observar resultados 
significativos, de acordo com a fai-
xa etária dos professores, 100% dos 
educadores com até 30 anos reali-
zam investimentos em criptomoe-
das. Em contrapartida, a pesquisa 
revelou que 100% dos educadores 
com mais de 60 anos não realizam 
investimentos nessas moedas. Em 
relação aos 18,52% dos docentes 
que declararam realizar investimen-
tos em criptomoedas, 60% alega-
ram que o fazem por causa da va-
lorização de mercado. Por sua vez, 
dos 29,6% professores que inves-

tem na bolsa de 
valores, 62,5% 
informaram que, 
quando ocorre a 
queda da bolsa, anali-
sam com tranquilidade, já que é um 
cenário que pode apresentar risco. 
No que tange à classificação do per-
fil dos educadores, 56% dos respon-
dentes do gênero feminino se con-
sideram conservadores, e 44,8% da 
amostra do gênero masculino se ca-
racterizam como moderados. 

Os resultados desta pesquisa 
contribuem para que se discuta so-
bre o conhecimento econômico e 
financeiro e sobre o perfil traçado 
das decisões financeiras dos docen-
tes. Este achado pode ser útil para 
auxiliar na elaboração de novos cur-
rículos acadêmicos, uma vez que a 
área de finanças pessoais no Brasil 
ainda é pouco estudada. Entretan-
to, destaca-se que este estudo se 
limita à amostra estudada, diante 
da acessibilidade de aplicação do 
questionário aos professores da Fa-
culdade de Ciências Econômicas e 
da Escola de Administração de uma 
universidade gaúcha. Recomenda-
-se, para estudos futuros, a diver-
sificação do público amostral, bem 
como a introdução da variável com-
portamental que diz respeito às de-
cisões financeiras relacionadas à 
amostra escolhida para o estudo.

“O objetivo deste estudo foi identificar o perfil 
das decisões financeiras adotadas pelos docentes da 
Faculdade de Ciências Econômicas e da Escola de 
Administração de uma Universidade Federal do 

Rio Grande do Sul. ”
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Considerando a saúde mental um fator importante 
na relação entre bem-estar e satisfação no ambiente 
profissional, e que a pandemia da Covid-19 fez 

muitos profissionais da contabilidade mudarem suas rotinas, 
esta pesquisa objetivou analisar quais os impactos causados 
pela pandemia da Covid-19 na saúde mental dos contadores 
na cidade de João Pessoa/PB. Para a coleta de dados, foi 
utilizado um questionário, formado por questões fechadas e 
abertas, baseado no Inventário de Saúde Mental (MHI) e nos 
questionários utilizados por Silva e Vasconcelos (2020) e Kal e 
Sippert (2021). A pesquisa contou com 44 respondentes. Entre 
os resultados, a maior parte dos profissionais trabalharam 
em home office e trabalharam mais horas do que o habitual. 
A maioria dos respondentes não percebeu alterações nas 
cobranças de seus chefes/gerentes e boa parte dos profissionais 
da contabilidade tiveram dificuldades para trabalhar na 
pandemia. Identificaram-se nervosismo, tensão e estresse, 
esgotamento físico e esgotamento mental, e o receio da 
contaminação com a Covid-19 como os principais sintomas 
nocivos à saúde mental. Esses resultados podem contribuir 
para reflexões sobre o quão sadio é o ambiente laboral e as 
atuais condições de trabalho, em especial em home office, dos 
profissionais da contabilidade. 

83REVISTA BRASILEIRA DE CONTABILIDADE

RBC n.º 254 – Ano L – março/abril de 2022



84 Uma análise dos impactos da pandemia da Covid-19 
na saúde mental dos contabilistas de João Pessoa

RBC n.º 254 – Ano L – março/abril de 2022

1. Introdução

A pandemia da Covid-19 desen-
cadeou uma crise econômica e sa-
nitária, levando o mundo a um mo-
mento de medo e incertezas quanto 
ao futuro de suas vidas e carreiras. 
Muitas atividades econômicas tive-
ram que ser interrompidas para evi-
tar a proliferação do coronavírus da 
síndrome respiratória aguda grave 2 
(SARS-CoV-2) (FARO et al., 2021). 

Nesta situação, segundo Almei-
da Junior, et al. (2020), em estudo de 
caso realizado durante a pandemia 
da Covid-19, alguns profissionais da 
contabilidade precisaram passar por 
mudanças na execução de suas ativi-
dades, sendo necessárias adaptações 
as rotinas de trabalho para manter o 
distanciamento social; em algumas 
situações, trabalhando em home of-
fice, lidando com novas adversidades 
e sobrecarga de trabalho, e sempre 
lutando contra o relógio para cum-
prir os prazos de entrega de suas 
obrigações. Nesse contexto, é pos-
sível que o ambiente de trabalho se 
torne prejudicial à saúde mental.

Considerando que profissões 
que englobam a contabilidade, se-
gundo a Classificação Brasileira de 
Ocupações (CBO) do Ministério do 
Trabalho e Emprego (2021), por ve-
zes trabalham sobre pressão, poden-
do gerar situações de estresse, além 
do senso de urgência para 
adaptação às mudanças. 
Dado o cenário criado pela 
pandemia da Covid-19, esta 
pesquisa busca responder à se-
guinte questão: Quais os possíveis 
impactos causados pela pandemia 
da Covid-19 na saúde mental dos 
contabilistas na cidade de João 
Pessoa-PB? O objetivo desta 
pesquisa foi analisar os possíveis 
impactos na saúde mental causa-
dos pela pandemia da Covid-19 dos 
profissionais da contabilidade na ci-
dade de João Pessoa, Paraíba. 

Esta pesquisa se justifica pela ne-
cessidade de debater a saúde mental 

dos profissionais da contabilidade no 
contexto da pandemia da Covid-19, 
visto que é um tema preocupante, 
pois pode prejudicar tanto a vida pro-
fissional quanto pessoal, ao conside-
rar, de acordo com O Instituto Ipsos 
(2021), que mais da metade da po-
pulação brasileira afirmou que sua 
saúde mental piorou a partir do iní-
cio da pandemia da Covid-19. Dessa 
forma, este estudo tem a intenção de 
servir de referência e auxiliar os pro-
fissionais da contabilidade a se au-
toanalisarem preventivamente, bem 
como seus colegas de trabalho e pes-
soas que tenham interesse no assun-
to a identificarem situações seme-
lhantes em seu meio de convivência.  

Em buscas realizadas nos Perió-
dicos Scielo, Spell e no site de bus-
cas Google Acadêmico, foi possível 
encontrar trabalhos recentes sobre 
a temática Saúde Mental e Saúde 
Emocional do Profissional Contábil, 
podendo fazer menção ao trabalho 
de Oliveira et. al (2015), Linn e Tre-
ter (2017), Silva e Vasconcelos (2020) 
e Kal e Sippert (2021). No entanto, 
dessas pesquisas, apenas Kal e Si-
ppert (2021) tratam da saúde mental 
dos profissionais da contabilidade no 
contexto da Pandemia da Covid-19, 

porém com enfoque na cidade de 
Panambi/RS, o que faz do resultado 
dessa pesquisa uma exploração adi-
cional em um campo ainda muito ca-
rente de estudos, colaborando com a 
discussão sobre a temática da saúde 
mental no ambiente laboral.

2. Fundamentação Teórica 

Para nortear e fundamentar a 
análise dos dados colhidos e construir 
as hipóteses, foi construído um apor-
te literário referente à temática abor-
dada nesta pesquisa, necessárias para 
embasá-la e amparar cientificamente 
a descrição dos dados colhidos.

2.1 Profissional Contábil

A contabilidade é uma Ciência 
Social Aplicada e foi definida no Pri-
meiro Congresso Brasileiro de Con-
tabilistas (1924) como uma ciên-
cia que se dedica a examinar, como 
também realizar o controle, o re-
gistro e orientações relativas à ad-
ministração econômica das entida-
des (RIBEIRO, 2017). Já Hendriksen 
e Breda (1999) interpretam como 
uma arte que registra, classifica e 
sumariza as transações e eventos, 

em termos monetários, que ao 
menos em parte, possuem 
características financeiras, 
para então apresentar os re-

sultados de modo significativo.
De acordo com Ribeiro (2017), 

o objetivo da Contabilidade é estu-
dar e controlar o patrimônio das 
entidades e as suas variações du-
rante os períodos, com o intuito 

de fornecer informações e re-
latórios. Corroborando esse 
pensamento, Iudícibus et al. 

(2017, p.4) afirma que o “Ob-
jetivo da Contabilidade é o es-

tudo e o controle do patrimônio e 
de suas variações visando ao forne-
cimento de informações que sejam 
úteis para a tomada de decisões.”.
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“A contabilidade é uma Ciência Social Aplicada 
e foi definida no Primeiro Congresso Brasileiro 

de Contabilistas (1924) como uma ciência que se 
dedica a examinar, como também realizar o controle, 

o registro e orientações relativas à administração 
econômica das entidades (RIBEIRO, 2017).”

No mercado de trabalho, a pro-
fissão contábil dispõe de muitas 
oportunidades, de acordo com Iudí-
cibus et al. (2017), visto que existem 
48 atribuições as quais o exercício é 
privado ao contador, na qual o capí-
tulo I da Resolução CFC n.º 560, de 
28 de outubro de 1983, as descre-
ve. Pode-se destacar a escrituração 
contábil, elaboração de demonstra-
ções contábeis, análise de balanços, 
conciliações de contas, auditorias e 
a consolidação dos balanços. 

Ao encontro dessa tratativa, 
o Capítulo IV do Decreto-Lei n.º 
9.295/1946 define que são com-
petências profissionais do conta-
dor organizar e executar serviços 
de contabilidade em geral. A escri-
turação é tida como obrigatória de 
livros contábeis, assim como o le-
vantamento de balanços e demons-
trações, perícias revisões de balan-
ços, perícias, entre outras.

 De acordo com a CBO (2021), 
os contadores costumam traba-
lhar em escritórios de contabili-

dade e/ou em departa-
mentos contábeis das 
empresas, que, para 
Ribeiro (2017), po-
dem ser entidades 

com fins lucrativos, en-
tidades com fins socioe-
conômicos ou entidades 
com fins sociais.

2.2 Saúde mental e a pandemia 
da Covid-19

A saúde mental está associada 
à qualidade de vida, relacionada à 
satisfação no trabalho, uma vivên-
cia com propósito, participação so-
cial e lazer (ALMEIDA FILHO et. al, 
1999), que proporciona um estado 
de bem-estar no qual, através de 
seus próprios meios, a pessoa possa 
superar o estresse diário e colabo-
rar com a comunidade a qual está 
inserida (ORGANIZAÇÃO MUNDIAL 
DA SAÚDE - OMS, 2013). 

Pode-se dizer então que, para 
o exercício saudável de suas ativi-
dades profissionais, deve-se estar 
atento a sua saúde mental e saber 
identificar os sintomas dos proble-
mas, sendo que isso pode ajudar no 
desenvolvimento das soluções (CO-
MITÊ DE DADOS DO ESTADO DO 
RIO GRANDE DO SUL, 2020). 

Visto que efeitos psicológicos da 
fragilização da saúde mental, como 
ansiedade, depressão, comporta-
mentos compulsivos, fobias espe-
cíficas, doenças psicossomáticas, 
abuso de álcool, drogas e substân-
cias psicoativas, transtorno obsessi-
vo compulsivo (TOC), transtorno do 
estresse pós-traumático (TEPT) e sui-
cídios, se apresentam como preocu-
pante pelo aumento da frequência 
relatadas (QIU et al. 2020).

No contexto dos profissionais da 
contabilidade, de acordo com Kal e 
Sippert (2021), fatores que venham 
a prejudicar a saúde mental podem 
levar ao estresse, o qual se apresen-
ta por meio de um conjunto de sin-
tomas, como tensão muscular, au-
mento da frequência cardíaca, suor 
excessivo, que, em um grau elevado, 
pode levar o profissional a um esgo-
tamento físico e mental e, em casos 
extremos, pode desencadear a sín-
drome de Burnout, na qual o traba-
lhador pode perder a capacidade de 
reação e a capacidade de trabalhar.

Quando não tratados, proble-
mas com transtornos podem gerar 
consequências negativas à saúde 
mental; podem-se prolongar em mé-
dio e longo prazo, sendo os danos 
à saúde física do indivíduo leves ou 
graves, prejudicando a recuperação, 
e por consequência afetando a vida 
social e econômica (NOMURA, et al. 
2016), ou seja, tanto o profissional 
quanto os gestores precisam estar 
alertas aos transtornos que originam 
o estresse (OLIVEIRA et. al ,2015).

Além dos desafios habituais do 
ambiente de trabalho dos profis-
sionais da contabilidade, em 11 
de março de 2020, a Organização 
Mundial da Saúde (OMS) declarou 
o estado de pandemia devido à 
ampla disseminação geográfica da 
Covid-19 (AGÊNCIA BRASIL, 2020). 
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A Covid-19 é declarada como 
“uma infecção respiratória provo-
cada pelo Coronavírus da Síndro-
me Respiratória Aguda Grave 2 
(SARS-CoV-2)” (SCHUCHMANN et 
al., 2020, p. 3558) e várias medi-
das para conter a disseminação da 
Covid-19, ao redor do mudo, fo-
ram tomadas. 

De acordo com Brooks et al. 
(2020), as medidas como o isola-
mento social durante a pandemia, 
acompanhadas da falta de interação 
social e ao tédio de estar no mesmo 
ambiente afetam o estado emocio-
nal do indivíduo. Esta situação, se-
gundo o relatório do Comitê de da-
dos do Estado do Rio Grande do Sul 
(2020), o qual evidencia que, além 
dos fatores relacionados ao contá-
gio pela doença e medo de contrair 
ou disseminá-la, muitos indivíduos 
relatam o receio pela perenidade 
das medidas de isolamento e qua-
rentena, e a possibilidade de perda 
de trabalho e renda, como as causas 
de estresse durante uma pandemia.

Em estudo de caso realizado por 
Almeida Junior (2020), os achados 
indicam que, durante a pandemia da 
Covid-19, houve aumento no volu-
me de trabalho nas rotinas internas 
dos escritórios e nas orientações aos 
clientes, devido a atualizações e mu-
danças nas leis. Outra situação des-
tacada foi a adoção de 21,4% dos 
contadores participantes da pesqui-
sa ao trabalho em home office. Des-
ses profissionais, a maioria relatou 
que se sentiam menos motivados, 
desorganizados e desconfortáveis 
com essa modalidade de trabalho.

2.3 Estudos relacionados a saúde 
mental do profissional contábil

A temática da saúde mental do 
profissionais da contabilidade já foi 
abordada por outros autores, em 
contextos de tempo e espaço dife-
rentes, dos quais o podemos desta-
car as suas principais contribuições.

Ribeiro (2011) adaptou 
para o contexto brasileiro a 
ferramenta Inventário de Saú-
de Mental (MHI) criado por Veit 
e Ware (1993), o qual possui um 
questionário de autoavaliação, em 
escala de variação, com questões 
sobre como o indivíduo se sente no 
dia a dia, desde sintomas de de-
sordem emocional e física, como 
ansiedade, depressão, e 
cuidados com a saú-
de, somados a ques-
tões relacionadas à 
percepção de bem-
-estar psicológico e 
sensações, como satisfa-
ção, alegria e felicidade. Isso pode 
possibilitar a coleta de dados positi-
vos e negativos sobre a saúde mental 
da população estudada.

Silva e Vasconcelos (2020), ao 
pesquisarem sobre os impactos do 
trabalho na saúde mental do pro-
fissional da contabilidade  do Esta-
do da Paraíba, averiguaram que as 
principais queixas sobre o estres-
se advêm da pressão imposta pe-
los superiores e a sobrecarga de 
trabalho em um ambiente descon-
fortável, as quais foram apontadas 
como possíveis causas de perda de 
produtividade e qualidade de vida. 

Já no contexto da cidade de 
Ituiutaba/MG, o estudo de Oliveira 
et. al (2015) teve como objetivo ana-
lisar a existência do estresse ocupa-
cional na atividade profissional do 
contador e seus principais fatores 
causadores. Os achados do referido 
estudo evidenciaram que as insatis-
fações, como falta de tempo e capa-
cidade técnica para cumprir prazos, 
somados à discriminação e à não 
valorização do trabalho, resultaram 
em esgotamento físico e emocional.

Com o objetivo de analisar de 
que maneira as competências e res-
ponsabilidades as quais os conta-
dores se submetem, em diferen-
tes áreas de atuação, podem afetar 
sua saúde mental/emocional, Linn e 
Treter (2017) constataram que cada 

área de trabalho da contabilidade 
possui agentes estressores distin-
tos, devido a diferente rotina e res-
ponsabilidades, no entanto todos 
se queixavam dos sintomas: dor de 
cabeça e ansiedade.

Kal e Sippert (2021) realizaram 
um estudo sobre a ocorrência da 
síndrome de Burnout em profissio-
nais da contabilidade na cidade de 
Panambi/RS durante a pandemia 
da Covid-19, a qual constatou que 
houve muitas mudanças na rotina 
de trabalho e medo pela possibili-
dade de contaminação pelo vírus, 
afetando negativamente o desem-
penho no trabalho, concluindo que 
é evidente a propensão de os profis-
sionais da contabilidade adquirirem 
a síndrome de Burnout, pois apre-
sentam os sintomas, durante o exer-
cício de suas funções profissionais.

3. Metodologia 

Os procedimentos metodológi-
cos utilizados nesta pesquisa pos-
suem fins exploratórios e foram 
estruturados por meio de uma 
abordagem quantitativa e quali-
tativa, usando levantamento por 
amostragem (GIL, 2002), por meios 
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de pesquisa de campo, consideran-
do que o fenômeno estudado ocor-
re em um ambiente específico. 

No que se refere ao ambiente de 
investigação, os sujeitos da pesqui-
sa foram delimitados no conjunto 
dos contadores da cidade de João 
Pessoa registrados no Conselho Re-
gional de Contabilidade da Paraíba 
(CRCPB), totalizando 3.119 (três mil 
cento e dezenove) (CFC, 2021). Sen-
do assim, dada a limitação de tem-
po e restrições devido ao distan-
ciamento social, para viabilizar a 
pesquisa, foi aplicada a uma amos-
tra da população total, sendo apli-
cada ao total de 44 respondentes. 

Para a coleta de dados foi uti-
lizado um questionário composto 
de um conjunto de questões estru-
turadas em três seções: a primeira 
seção, com 5 (cinco) questões fe-
chadas, abordou variáveis socio-
demográficas;  a segunda seção 
contêm 7 (sete) questões, sendo 
1 (uma) aberta e 6 (seis) fecha-
das, abordando questionamentos 
referentes a  mudanças de com-
portamento na rotina de trabalho 
e adaptações; já na terceira seção 
foram feitas 8 (oito) perguntas fe-
chadas sobre a frequência de  sinto-
mas que prejudicam a saúde mental 
dos profissionais da contabilidade 
durante a pandemia da Covid-19, 
na qual o participante poderia se-

lecionar uma das 5 (cinco) opções 
de frequência (nunca, quase nunca, 
às vezes, quase sempre ou sempre).

O instrumento de pesquisa foi 
baseado no Inventário de saúde 
mental (MHI) adaptado por Ribeiro 
(2011), que possui um questionário 
de autoavaliação criado por Veit e 
Ware (1993) em escala de variação, 
com questões sobre como o indi-
víduo se sente no dia a dia, desde 
sintomas de desordem emocional 
e física, somados a questões rela-
cionadas à percepção de bem-estar 
psicológico. O uso desse inventário 
como referência para a elaboração 
do instrumento de pesquisa ade-
quado, já que ele possibilita a co-
leta de dados positivos e negativos 
sobre a saúde mental da população 
estudada. Também foram utilizados 
como referência os questionários 
utilizados por da Silva e Vasconce-
los (2020) e Kal e Sippert (2021).

É importante frisar que o MHI foi 
utilizado, primordialmente, como 
referência teórica, ao passo que essa 
pesquisa teve o objetivo de realizar 
um levantamento, estilo survey, de 
possíveis sintomas que possam ter 
impactado a saúde mental do pro-
fissional da contabilidade da cidade 
de João Pessoa, durante a pandemia 
da Covid-19. Para a elaboração do 
questionário, foi utilizado o softwa-
re on-line Google Forms, plataforma 

que possibilita elaborar instrumen-
tos de pesquisa, coletar informações 
e organizá-los, auxiliando no trata-
mento dos dados.

De forma a aprimorar o instru-
mento de pesquisa, foi realizado um 
pré-teste, em que o questionário, 
inicialmente, foi enviado, no dia 11 
de outubro de 2021, para 5 (cinco) 
pessoas com o objetivo de verificar 
se as questões estavam de fácil en-
tendimento e se havia a necessidade 
de incluir perguntas. Foram aponta-
dos erros ortográficos a serem cor-
rigidos na questão quatro da seção 
um, bem como foram identificadas 
questões de coerência nas questões 
dois, cinco e sete da seção dois, e na 
pergunta sete da seção três. 

Ainda, como sugestão acolhida 
dos respondentes do pré-teste, foi 
adicionado ao instrumento de pes-
quisa, como primeira assertiva, um 
campo para o respondente regis-
trar o consentimento em participar 
da pesquisa; na seção dois, foi adi-
cionada uma indagação sobre o ní-
vel de cobrança dos chefes sobre os 
entrevistados e também foi adicio-
nada uma pergunta sobre a dificul-
dade de exercer as funções, apon-
tando motivos físicos e/ou questão 
mentais. Como resultado do pré-
-teste, constata-se a sua importân-
cia para aprimoramento do instru-
mento de pesquisa.

“É importante frisar que o MHI foi utilizado, 
primordialmente, como referência teórica, ao passo 

que essa pesquisa teve o objetivo de realizar um 
levantamento, estilo survey, de possíveis sintomas 

que possam ter impactado a saúde mental do 
profissional da contabilidade da cidade de João 

Pessoa, durante a pandemia da Covid-19.”
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Para aplicação do questionário 
devido às medidas restritivas de dis-
tanciamento social, o contato com os 
respondentes foi exclusivamente re-
moto, por e-mail, mensagem de tex-
to e contato telefônico, no qual, após 
o aceite, o instrumento de pesquisa 
foi enviado por e-mail. O questioná-
rio foi enviado em 19 de novembro 
de 2021, ficando disponível para se-
rem respondidos até 27 de novembro 
de 2021, totalizando 9 dias.

Após a devolutiva dos respon-
dentes, os dados obtidos foram ta-
bulados com o auxílio do software 
Microsoft Office ExcelⓇ, proceden-
do então com o tratamento quan-
titativo dos dados por meio de es-
tatística descritiva.

Entende-se que, por ser uma 
pesquisa de campo específica e por 
possuir variáveis de investigação, 
como os contextos regionais, visto 
que foi aplicada em apenas uma ci-
dade, além de que ao usar um ques-
tionário semifechado, os resultados 
aqui apresentados possuem limita-
ções e devem ser interpretados no 
contexto temporal da pesquisa.

4. Análise dos Resultados

Nesta seção, são apresentados 
e discutidos os resultados obtidos 
conforme os objetivos propostos 
deste estudo.

4.1 Dados sociodemográficos

Na primeira seção do instrumen-
to de pesquisa, foi possível traçar o 
perfil sociodemográfico dos conta-
dores participantes, demonstrados 
na Tabela 1. De um total de 44 (qua-
renta e quatro) entrevistados que a 
pesquisa alcançou, foi constatada a 
predominância do gênero feminino 
(63,6%), assim como o fato de que 
86,4% dos respondentes disseram 
serem contadores e 13,6%, técnicos 
em contabilidade.

Percebe-se uma amostra de 
profissionais da contabilidade pre-
dominantemente com pouca expe-
riência, uma vez que 43,2% dos res-
pondentes afirmaram ter até 5 anos 
de experiência profissional, enquan-
to menos de 12% da amostra afir-
mou ter entre 16 e 20 de exercício 
profissional. Por outro lado, a maio-
ria dos respondentes se enquadra 
na faixa etária de 26 a 35 anos 
(50%) e exerce suas funções, majo-
ritariamente, em escritórios contá-
beis (77,3%), conforme a Tabela 1.

4.2 Rotina de Trabalho 
durante a Pandemia

Na segunda seção, foram levan-
tados dados relacionados à rotina de 

trabalho durante a pandemia. Do to-
tal dos 44 respondentes, 22 (50%) 
afirmaram trabalhar 44 horas se-
manais. Atenta-se ao fato de que 3 
(6,8%) respondentes trabalham 50 
horas semanais e 1 (2,3%) informou 
que trabalha 90 horas semanais. Ao 
serem perguntados como percebe-
ram a variação de sua jornada de tra-
balho, 56,8% informaram que traba-
lharam mais horas do que o habitual.

Dos 44 profissionais, 88,6% ha-
viam trabalhado em formato home 
office durante a pandemia da Co-
vid-19, e destes, 30,8% classificaram 
como normal essa experiência de tra-
balho. Ao serem questionados sobre 
a ocorrência de variação no nível de 
cobrança por parte de seu chefe/ge-
rente, 59,1% dos entrevistados disse-
ram que permaneceu normal.

Tabela 1 – Dados Sociodemográficos
n %

Gênero

Feminino 28 63,64%

Masculino 16 36,36%

Faixa etária

Até 25 anos 9 20,45%

De 26 anos a 35 anos 22 50,00%

De 36 anos a 45 anos 8 18,18%

De 46 anos a 55 anos 4 9,09%

Acima de 55 anos 1 2,27%

Formação

Contador 38 86,36%

Técnico Contábil 6 13,64%

Experiência

Até 5 anos 19 43,18%

De 6 a 10 anos 14 31,82%

De 11 a 15 anos 6 13,64%

De 16 a 20 anos 3 6,82%

Mais de 20 anos 2 4,55%

Ambiente profissional

Escritório Contábil 34 77,27%

Empresa Privada 5 11,36%

Docência 3 6,82%

Órgão Público 2 4,55%

Fonte: dados da pesquisa realizada, 2021.
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Considerando que, de acordo 
o Instituto Ipsos (2021), mais da 
metade da população brasileira 
afirmou que sua saúde mental pio-
rou a partir do início da pandemia 
da Covid-19, no contexto exclusi-
vo da totalidade dos participantes 
desta pesquisa 70,5% sentiram al-
gum desconforto ou dificuldade 
no exercício da sua função. Des-
taca-se que dos contadores que 
sentiram desconforto, 59,38% re-
portaram falta de infraestrutura 
(internet, equipamentos eletrôni-
cos, softwares, etc.); 53,13% re-
portaram distrações com assuntos 
pessoais; 43,75% se queixaram de 
falta de interação social; e 40,63% 
relataram falta de motivação. Es-
tas informações podem ser mais 
bem visualizadas na Tabela 2.

Ainda sobre dificuldades perce-
bidas durante a pandemia ou no 
trabalho home office, foi dada op-
ção para que o respondente citasse 
outras dificuldades: dois profissio-
nais que trabalham em escritório 
contábil se queixaram de “falta de 
contato maior com órgãos públi-
cos”; outro profissional de escritó-
rio contábil escreveu sobre “maior 
demanda devido a alterações na 
legislação”; e um profissional, que 
exercia também a docência, infor-
mou que notou “alunos dispersos, 
ou deixavam acessada a sala, mas 

não participavam”. Estas informa-
ções podem ser mais bem visuali-
zadas na Tabela 2.

4.3 Percepção dos sintomas no 
período de isolamento social

Com o intuito de conhecer a 
frequência dos sintomas que afe-
tam a saúde mental, conforme a 
Tabela 2, destacados por Veit e 
Ware (1993) em seu Inventário de 
Saúde Mental (MHI), bem como os 
sintomas apresentados por conta-
dores na pesquisa de Kal e Sippert 
(2021) e considerando que saú-
de mental conforme OMS (2013), 
“Saúde é um estado de completo 
bem-estar físico, mental e social e 
não apenas a ausência de doença 
ou enfermidade [...] A saúde men-
tal é parte integrante da saúde e 
do bem-estar”.

Tabela 2 – Dificuldades Percebidas no 
Exercício Profissional Durante a Pandemia

n %

Falta de Infraestrutura 
(internet, equipamentos eletrônicos, softwares...) 59,38% 19

Distrações com assuntos pessoais 53,13% 17

Falta de interação social 43,75% 14

Falta de motivação 40,63% 13

Fonte: dados da pesquisa realizada, 2021.

“Dos 44 profissionais, 88,6% haviam trabalhado 
em formato home office durante a pandemia da 

Covid-19, e destes, 30,8% classificaram como normal 
essa experiência de trabalho. Ao serem questionados 

sobre a ocorrência de variação no nível de 
cobrança por parte de seu chefe/gerente, 59,1% dos 
entrevistados disseram que permaneceu normal.”
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Quando questionados sobre a 
frequência em que percebeu que 
estava ansioso durante a pande-
mia, 40,91% dos perguntados 
afirmaram que às vezes e 25% 
responderam que quase sempre 
se sentiam ansiedade, enquanto 
34,09% reportaram que às vezes 
sofrem com insônia e 25% afirma-
ram  nunca terem tido insônia. 

Dos 44 respondentes, 47,73% 
afirmaram que às vezes sentiram 
esgotamento mental, conquanto 
45,45% – quase metade da amos-
tra – dos respondentes sentem 
quase sempre ou sempre a sensa-
ção ou sintomas de esgotamento 
mental. Já quando indagados so-
bre a periodicidade de esgotamen-
to físico, 56,82% disseram que às 
vezes, e 36,36% responderam sen-
tir esgotamento físico quase sem-
pre ou sempre. Depreende-se com 
isto que o esgotamento mental 
teve frequência maior de ocorrên-
cia/relato na amostra estudada. 

Do total de entrevistados, 
38,64%, em uma frequência de qua-
se sempre, durante o exercício do 
trabalho, apercebem-se nervosos, 
tensos ou estressados. Número des-
tacadamente maior (63,64%) dos 
respondentes estariam sempre ou 
quase sempre nervosos, tensos ou 
estressados, sendo esse o sintoma de 
maior frequência nessa pesquisa. Ao 

mesmo tempo, 40,91% afiram sofre-
rem com dores de cabeça durante a 
pandemia da Covid-19.

Quando abordado sobre 
a ocorrência do medo de 
perder o emprego, 54,55% 
alegaram que as vezes 
sentiam, ao passo que 
27,27% não temeram fi-
car desempregados. Por fim, 
quando questionados se tive-
ram receio de se contaminar 
ou contaminar alguém 54,55% 
responderam que sempre.

Nota-se que os sintomas mais 
frequentes são em ordem decres-
cente, nervosismo/tensão/estres-
se, esgotamento mental e esgo-
tamento físico. Informações essas 
podem ser observadas na Tabela 3.

5. Considerações Finais

Após análise e interpretação 
dos dados, reafirma-se a impor-
tância de debater a saúde men-
tal dos profissional da contabili-
dade no contexto da pandemia da 
Covid-19, considerando os males 
que situações adversas podem 
ocasionar nas rotinas profissio-
nais dos indivíduos.

Ao questionar os impactos cau-
sados pela pandemia da Covid-19 
na saúde mental dos contadores na 

cidade de João Pessoa/PB, foi possí-
vel identificar que a maior parte dos 
entrevistados teve que trabalhar em 
regime home office, ao passo que 
a maioria deles também trabalhou 
mais horas que o habitual.

Apenas uma pequena parte 
dos participantes considerou o tra-
balho a distância uma experiência 
ruim, o que pode estar relaciona-
do ao fato de a maioria dos res-
pondentes não ter percebido al-
terações no nível de cobrança por 
parte de seu chefe/gerente, ao 
passo que a grande maioria teve 
dificuldades ou desconfortos para 
exercer o trabalho na pandemia, 
destacando-se falta de infraestru-
tura (internet, equipamentos ele-
trônicos, softwares, etc.) e as dis-
trações com assuntos pessoais.

Por fim, a análise permitiu 
identificar a frequência de ocorrên-
cia e quais são os sintomas mais 
predominantemente prejudiciais 
à saúde mental do profissional da 
contabilidade pessoense. Dentre 
os sintomas listados, destacam-se 
o nervosismo/tensão/ estresse, es-
gotamento físico e esgotamento 
mental; já o receio de se contami-
nar ou de contaminar alguém com 
a Covid-19 foram os mais aponta-
dos pelos respondentes. Concluin-
do a análise dos possíveis impac-
tos na saúde mental causados pela 
pandemia da Covid-19 nos conta-
dores na cidade de João Pessoa, 
entende-se que o objetivo dessa 

Tabela 3 – Frequência de sintomas durante a Pandemia 
da Covid-19, no período de isolamento social

Nunca Quase 
Nunca Às vezes Quase 

Sempre Sempre

n % n % n % n % n %

Ansiedade 4 9,09% 5 11,36% 18 40,91% 11 25,00% 6 13,64%

Esgotamento Mental 0 - 3 6,82% 21 47,73% 13 29,55% 7 15,91%

Esgotamento Físico 0 - 3 6,82% 25 56,82% 11 25,00% 5 11,36%

Insônia 11 25,00% 7 15,91% 15 34,09% 5 11,36% 6 13,64%

Nervosismo/Tensão/ Estresse 0 0,00% 1 2,27% 15 34,09% 17 38,64% 11 25,00%

Dor de Cabeça 5 11,36% 9 20,45% 18 40,91% 9 20,45% 3 6,82%

Medo de perder o emprego 12 27,27% 4 9,09% 24 54,55% 2 4,55% 2 4,55%

Teve receio de se contaminar 
ou contaminar alguém 1 2,27% 0 0,00% 12 27,27% 7 15,91% 24 54,55%

Fonte: dados da pesquisa realizada, 2021.
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pesquisa foi atingido ao respon-
der ao problema proposto.

É importante ressaltar que as 
informações dessa pesquisa pode-
rão ajudar no processo de cons-
cientização dos cuidados necessá-
rios para uma boa saúde mental 
do profissional da contabilidade, 
principalmente sobre como as con-
dições e o ambiente laboral podem 
contribuir para o desenvolvimento 
de enfermidades psicológicas que 
afetam o bem-estar mental e físico 
de muitos profissionais. 

Dessa forma, espera-se que 
os resultados aqui apresentados 
possam fornecer indícios da ne-
cessidade de se discutirem ques-
tões sobre carga laboral, exigên-
cias e responsabilidade atribuídas 

ao profissional da contabilidade, 
muitas vezes sem os respectivos 
incentivos e suportes necessários.  
Sugere-se um esforço colaborativo 
entre classe contábil e a empresa-
rial na reflexão sobre as condições 
de trabalho, principalmente em 
home office, a fim de buscar solu-
ções aos problemas apresentados.

Registra-se que houve dificul-
dades em contatar um núme-
ro maior de respondentes, 
levando a uma amostra li-
mitada. Em vista disso, re-
comenda-se cuidado com 
generalizações 
sobre os re-
sultados des-
ta pesquisa e 
recomenda-se 

a realização desta pesquisa, em 
contextos e locais diferentes, vis-
to que existem limitações geográ-
ficas e culturais no que se refere 
aos dados resultantes desse traba-
lho, pois há poucas pesquisas bus-
cando investigar os impactos da 
Covid-19 sobre a saúde dos traba-
lhadores, principalmente dos pro-
fissionais da contabilidade.

“Após análise e interpretação dos dados, reafirma-
se a importância de debater a saúde mental dos 

profissional da contabilidade no contexto da 
pandemia da Covid-19, considerando os males que 

situações adversas podem ocasionar nas rotinas 
profissionais dos indivíduos.”
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