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Após as festividades de fim de ano e 
o fechamento dos nossos balanços pro-
fissionais e pessoais – a propósito, à cus-
ta de muito trabalho e desafios –, inicia-
mos o ano de 2023 com a certeza de que 
teremos um exercício de pleno êxito, es-
pecialmente no quesito Contabilidade, a 
partir da imprescindível e necessária bus-
ca da construção de uma profissão cada 
vez mais pujante e aprimorada.

Diante das novas ações que se dese-
nham para este ano no Conselho Federal 
de Contabilidade, venho ratificar o meu 
eterno compromisso de estarmos conec-
tados às novas tendências e às mais mo-
dernas inovações em favor de nossa tão 
aguerrida classe de profissionais.

Na esteira desse entendimento, as-
seguro que, para cada vitória, há uma 
celebração; para cada desafio, há um 
incentivo ao trabalho renovador. E a 
comemoração de nossas conquistas 
constitui o combustível necessário 
para alcançarmos ainda mais a exce-
lência de trabalhos, pesquisas e atri-
buições primeiras como profissionais 
da contabilidade.

E, por falar em comemoração, é 
com muita satisfação que divido com 
os caros leitores a notícia de que a Re-
vista Brasileira de Contabilidade (RBC) 
garantiu a classificação B2 no Qualis 
Capes, que é o sistema que faz a avalia-
ção da produção científica dos progra-
mas de pós-graduação nacionais. Dessa 
forma, a nossa centenária RBC adquiriu 
o status de publicação científica qualifi-
cada na área de Contabilidade.

Parabéns, RBC! Essa conquista re-
sume o conjunto de ações de sucesso 
realizado no passado. Estamos viven-
ciando o coroamento de um trabalho 
muito bem feito pela RBC ao longo 
dos seus 110 anos, que é a divulgação 
de trabalhos das academias, premian-
do e pontuando os nossos pesquisado-
res. Deixo aqui um agradecimento aos 
nove integrantes do Conselho Editorial 

pelo trabalho singular e competente 
ao longo de todos esses anos. 

Como entusiasta da ciência univer-
sal, comungo o pensamento do cientis-
ta francês Louis Pasteur quando afirma 
que “a ciência não tem pátria”. Com 
esta sábia verdade, as pesquisas, quan-
do relevantes, devem ter a justa aplica-
bilidade, independentemente do país 
de origem. Por isso, quero fazer um 
brinde aos nossos pesquisadores, pois 
a academia é o nascedouro de novas 
ideias e de inovadores pensamentos.

Como cientistas e pesquisadores da 
Contabilidade, temos por dever repas-
sar os conhecimentos a partir de novas 
descobertas, e esse tem sido o papel 
fundamental da Revista Brasileira de 
Contabilidade.

Faço uso, também, deste privilegia-
do espaço da RBC para fazer um con-
vite especial ao caro leitor para par-
ticipar do XIII Encontro Nacional da 
Mulher Contabilista, que acontecerá 
em setembro deste ano, em Manaus/
AM. Nosso evento está sendo prepara-
do com o máximo rigor técnico, como 
bem merecem todos os participantes.

Venha juntar-se ao esforço do Sis-
tema CFC/CRCs na obtenção de mais 
um grande êxito na história da Conta-
bilidade brasileira.

Boa leitura.
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No mês de dezembro/2022, a Revista Brasileira de Contabilidade (RBC) foi classificada pela 

Coordenação de Aperfeiçoamento de Pessoal de Nível Superior (Capes) como Qualis B2. 

A classificação já está em vigência a partir desta edição, e a notícia foi comemorada pelo 

CFC e pela classe contábil. Reconhecida como uma publicação centenária do Conselho 

Federal de Contabilidade (CFC), a RBC foi criada para ser um meio de difusão de conteúdos 

técnico-científicos dos profissionais da contabilidade. A revista, que aborda temas da área 

contábil, tem mais de 100 anos de história e agora possibilitará aos autores obter maior 

visibilidade em suas produções intelectuais.

Por Deividi Lira / Apex Comunicação 

REPORTAGEM

RBC recebe Qualis B2

Detentora de um Conselho Edito-
rial de alto rigor técnico, formado por 
nove professores doutores, do qual 
a professora Jacqueline Veneroso da 
Cunha é a coordenadora, a RBC tem 
se destacado como uma grande fonte 
de pesquisa de toda a classe contábil. 
Para a coordenadora, que não escon-
de a alegria com a qualificação obtida, 
“essa classificação representa muito: 
primeiramente, por fortalecer os laços 
de aproximação entre o CFC e a acade-
mia, e depois por trazer maior visibili-
dade para os trabalhos publicados na 
RBC, o que é bom para o CFC e para os 
profissionais da contabilidade.”

A classificação B2, concedida 
pela Qualis Capes, sistema que faz 
a classificação da produção cientí-
fica dos programas de pós-gradu-
ação nacionais, possibilitará aos 
autores de artigos veiculados na 
publicação alcançar visibilidade de 
suas pesquisas e validar a qualida-
de do conteúdo produzido.

Ainda, segundo a professo-
ra Jacqueline, esta é uma grande 
realização institucional do CFC e a 
comprovação da qualidade do tra-
balho que vem sendo desenvolvi-
do pela equipe ao longo dos anos. 
Para ela, este resultado só foi pos-

sível graças à confiança dos auto-
res e apoio do Conselho Editorial e 
dos pareceristas. “O nosso traba-
lho é voltado para o processo de 
melhoria constante”, disse.

O Conselho Editorial da RBC tem 
como maior preocupação a respon-
sabilidade com a representativida-
de do periódico perante a classe. O 
professor da Universidade Federal 
do Espírito Santo (Ufes) José Elias 
Feres de Almeida já teve um artigo 
publicado na RBC e observou o im-
pacto disso, muito provavelmente 
por sua ampla capacidade de che-
gar ao público de todo o Brasil.

RBC n.º 259 - Ano LI – janeiro/fevereiro de 2023
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“A qualidade do corpo edito-
rial ao longo desses anos e a ca-
pilaridade da RBC é um dos seus 
diferenciais que precisam ser des-
tacados e, muitas vezes, não são 
considerados em avaliações de pe-
riódicos. A qualificação da revista, 
agora, traz um desafio novo, a meu 
ver, que é continuar publicando te-
mas relevantes para a área contá-
bil, disseminando conhecimento 
das evidências obtidas com o rigor 
científico necessário de uma publi-
cação de periódico Qualis. Desejo 
sucesso e vida longa à RBC”, come-
morou o professor.

O acesso ao conteúdo da revis-
ta é gratuito, a fim de fomentar o 
debate científico sobre os temas 
abordados e todas as edições fi-
cam disponíveis no site.

Qualis Capes

O Qualis é o conjunto de pro-
cedimentos utilizados pela Capes 
(fundação ligada ao Ministério da 
Educação - MEC) para estratifi-
cação da qualidade da produção 
científica dos programas de pós-
-graduação do Brasil. Isso inclui 

artigos publicados em diversos pe-
riódicos, revistas, anais e livros de 
cunho científico de todas as áreas 
do conhecimento.

O processo de avaliação e clas-
sificação é feito por comissões de 
consultores, segundo as áreas de 
avaliação e passa por atualizações 
regularmente. Há uma categoriza-
ção que serve de base, que possui 
indicativos de qualidade. Os indi-
cadores vão de A1 (mais elevado), 
passando por A2, B1, B2, B3, B4, 
B5, até C, que possui peso neutro.

Conceituada no meio acadêmi-
co como fonte confiável de pesquisa 
na área contábil, em 2012, a publi-
cação recebeu da Capes o conceito 
C3 de qualificação de produção inte-
lectual e, em 2017, o nível T4. À épo-
ca a coordenadora Jacqueline Ve-
neroso afirmara que “o conceito T4 
representa a consolidação da revista 
como periódico qualificado e a pos-
sibilidade e a expectativa de que se 
possa atingir estratos mais altos, com 
muito trabalho e dedicação”. Para al-
cançar o conceito T4, a RBC atendeu 
a todos os critérios estabelecidos, 
com destaque para o prazo médio de 
publicação acima da média dos pe-
riódicos tecnológicos e blind review.

José Elias Feres de Almeida, 
professor da Ufes

Profa. Jacqueline Veneroso Alves da Cunha,
coordenadora do Conselho Editorial
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“A qualificação da revista, agora, traz um desafio 
novo, a meu ver, que é continuar publicando temas 

relevantes para a área contábil, disseminando 
conhecimento das evidências obtidas com o rigor 

científico necessário de uma publicação de periódico 
Qualis. Desejo sucesso e vida longa à RBC.”
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https://cfc.org.br/revista-brasileira-de-contabilidade-rbc/
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A Revista

Com exatos 110 anos, a pri-
meira edição da RBC circulou em 
1912. Em suas 20 páginas, a pri-
meira edição da RBC abordou as-
suntos ligados às Finanças, Indús-
tria e Comércio daquela época. 
Os seus idealizadores Francisco 
D’Áuria e Herrmann Jr. participa-
vam ativamente de movimentos 
que buscavam o reconhecimen-
to da profissão contábil no Brasil. 
Em suas obras, entendiam ser a 
Contabilidade uma ciência e, com 
esse posicionamento, contribuí-
ram para a criação da Revista Bra-
sileira de Contabilidade.

Inicialmente como publicação 
técnica, nasceu com o objetivo de 
divulgar artigos com atributos téc-
nico-contábeis, transmitindo es-
tudos e experiências profissionais. 
Desde a sua criação, a RBC já pas-
sou por três fases distintas: 1ª fase 
(1912 a 1920): fruto de uma Socie-
dade Anônima, a RBC foi dirigida 
por Carlos de Carvalho, Horácio Ber-
link e José da Costa Sampaio. 2ª fase 
(1929 a 1932): a RBC voltou a cir-
cular graças à iniciativa de Francisco 
D´Áuria, Ubaldo Lobo, João Salustia-
no de Campos, Paulo Lyra Tavares e 
Hugo da Silveira Lobo. 3ª fase (1971 
aos dias atuais): em 1971 a RBC 
passou a ser patrocinada pelo CFC, 

“Francisco D’Áuria e Herrmann Jr. participavam 
ativamente de movimentos que buscavam o 

reconhecimento da profissão contábil no Brasil. 
Em suas obras, entendiam ser a Contabilidade uma 

ciência e, com esse posicionamento, contribuíram para 
a criação da Revista Brasileira de Contabilidade.”

Capa da primeira RBC, 1912.

Capa da RBC, 1971 (Gestão de Ivo Malhães de Oliveira)
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à época sediado no Rio de Janei-
ro, na gestão do ex-presidente do 
CFC, contador Ivo Malhães de Oli-
veira (1970-1973).

Referência em pesquisas e 
procurada pela publicação de ar-
tigos, a RBC se tornou importan-
te fonte entre as instituições de 
ensino contábil.

O Conselho Editorial

O Conselho Editorial da Revis-
ta Brasileira de Contabilidade é res-
ponsável pela avaliação e aprova-
ção dos artigos técnicos veiculados 
na publicação e é constituído por 
uma comissão formada por dou-
tores em Contabilidade. Para cada 
edição da Revista, o Conselho Edi-
torial seleciona seis artigos técni-

cos, que abordam temáticas 
relacionadas à área da Con-

tabilidade e que são de interes-
se para a classe contábil, podendo 
conter discussão teórica ou teórico-
-empírica (aplicação de teorias, so-
luções de problemas reais, etc.).

Atualmente o Conselho Edi-
torial é formado pelos seguintes 
professores doutores:

Conselho Editorial

1 Jacqueline Veneroso Alves da Cunha 
(Coordenadora)

2 Antônio Ranha da Silva

3 Emanoel Marcos Lima

4 Ernani Ott

5 José Luiz Nunes Fernandes

6 Fernando de Almeida Santos

7 Maria Ivanice Vendruscolo

8 Rosimeire Pimentel Gonzaga

9 Wenner Glaucio Lopes Lucena

“Para este ano de 2023, já está lançado o edital 
de chamada de trabalhos para o tema ‘Tributação 
e Contabilidade: Oportunidades e Ameaças’, com 

abertura de prazo para a submissão de artigos para 
edição especial da RBC.”

RBC Digital 

Desde 2017, a RBC passou a ser 
uma revista publicada exclusiva-
mente no formato on-line. Gratuita, 
possui o mesmo formato da edição 
impressa. A versão eletrônica man-
tém os seis artigos e reportagem e/
ou entrevista. A modalidade on-line 
trouxe à RBC a democratização no 
acesso de todo o conteúdo produ-
zido à ampla classe contábil e a de-
mais interessados. Além disso, trou-
xe redução de custos com serviços 
de Correios e de impressão. As van-
tagens foram inúmeras, destacan-
do-se a relação de custo do produ-
to versus o benefício à classe, com 
a ampliação do número de leitores.

Prêmio Olivio Koliver

O Prêmio Olivio Koliver foi insti-
tuído pelo Conselho Federal de Con-
tabilidade (CFC) e é promovido pela 
Revista Brasileira de Contabilidade 
(RBC). Com o objetivo de fomentar 
a produção e a disseminação do co-
nhecimento na área contábil, pres-
ta também homenagem à memó-
ria de um dos maiores expoentes da 
Contabilidade brasileira, Olivio Koli-
ver, falecido em 2009. A premiação 
é concedida anualmente à melhor 
pesquisa publica no ano anterior. 
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“Temos como meta de curto prazo a consolidação 
das edições especiais anuais. No momento, estamos 

com o edital lançado do número especial voltado 
à Contabilidade Tributária, com previsão para 

lançamento no mês de setembro em Manaus, durante 
o XIII Encontro da Mulher Contabilista.”

está disponível na página, e tem 
por objetivo orientar os autores na 
elaboração de seus artigos.

Conforme as regras estabeleci-
das, os artigos devem ser elabora-
dos individualmente ou em conjun-
to de, no máximo, quatro autores, 
que se enquadrem em uma das se-
guintes categorias: profissionais da 
contabilidade (contadores e técni-
cos em contabilidade); estudantes 
e pesquisadores; profissionais com 
formação acadêmica diversa.

Edição Especial 

Como forma de incentivar a 
pesquisa em Contabilidade, a RBC 
inovou, em 2022, ao lançar edi-
ções especiais como um tema pre-
viamente definido. A edição de 
2022 contou com o tema Educa-
ção Financeira.

Para este ano de 2023, já está 
lançado o edital de chamada de 
trabalhos para o tema “Tributação 
e Contabilidade: Oportunidades e 
Ameaças”, com abertura de prazo 
para a submissão de artigos para 
edição especial da RBC. O prazo para 
a submissão de artigos segue até o 
dia 15 de maio de 2023, e a previsão 
para a publicação da edição especial 
é setembro/outubro.

Para participar do processo se-
letivo, o artigo precisa ser inédito 
e seguir as normas do manual do 
articulista disponível na página.

“Temos como meta de curto pra-
zo a consolidação das edições espe-
ciais anuais. No momento, estamos 
com o edital lançado do número es-
pecial voltado à Contabilidade Tribu-
tária, com previsão para lançamen-
to no mês de setembro em Manaus, 
durante o XIII Encontro da Mulher 
Contabilista”, detalha Jacqueline.

A banca examinadora do Prêmio é 
composta de cinco membros, com 
a renovação a cada dois anos.

Submissão de Artigos 

Interessados em ter seus arti-
gos publicados na Revista Brasilei-
ra de Contabilidade podem enviar 
os trabalhos, exclusivamente, para 
o e-mail rbcartigos@cfc.org.br.

Os artigos submetidos devem 
ser inéditos e o fato de serem 

oriundos de teses 
e dissertações 
e terem sido 
a p r e s e n t a -
dos  perante 

uma banca não 
tira o ineditis-

mo.O manual de 
orientações para 

os articulistas 

https://cfc.org.br/revista-brasileira-de-contabilidade-rbc/manual-de-orientacoes-para-articulistas/
https://cfc.org.br/revista-brasileira-de-contabilidade-rbc/manual-de-orientacoes-para-articulistas/
mailto:rbcartigos@cfc.org.br
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Ênfase da educação financeira 
em publicações brasileiras 
no ano de 2020
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A pesquisa visa analisar a ênfase dos conteúdos 
apresentados em estudos sobre educação financeira 
em nível nacional no ano de 2020, com base nas 

32 publicações citadas na obra da Estratégia Nacional de 
Educação Financeira (Enef) (FORTE, 2020). Para tanto, 
realizou-se uma pesquisa quali-quantitativa em relação à 
abordagem do problema, tratando-se de uma investigação 
descritiva realizada por meio de um estudo bibliográfico. Os 
resultados apontam que a região Nordeste representa 50% 
das publicações, tendo o Estado da Paraíba 37% de estudos.  
Quanto aos objetivos da pesquisa, 34,4% tratam da educação 
financeira nas escolas; 31,3% da alfabetização financeira; 
21,9% do planejamento financeiro para estudantes; e 12,6% das 
estratégias de educação financeira e planejamento financeiro 
para servidores públicos. As análises indicam que em 40,6% 
dos estudos há evidências da população ter conhecimento 
na área, visão crítica e menor tendência a comportamentos 
de risco e de endividamento. Entretanto, nos outros estudos 
(59,4%), os aspectos são negativos. O estudo mostra a educação 
financeira como fonte de conhecimentos e informações que 
contribuem para melhorar a qualidade de vida das pessoas e de 
suas comunidades, além de colaborar para o enriquecimento 
da literatura na área de educação financeira.
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1. Introdução

A economia brasileira no sécu-
lo XXI tem dado destaque à edu-
cação financeira, um instrumen-
to essencial para a sociedade que 
pode abrir perspectivas privilegia-
das para a apuração dos sentidos 
e para direções em que elites po-
líticas e econômicas têm mostra-
do movimento intenso (CUNHA, 
2020). A formação de um sujei-
to que delineia a ideia de socieda-
de a que ele deve se adequar car-
rega consigo um diagnóstico da 
realidade que merece ser coloca-
do em discussão, pois toda a fra-
gilidade em torno da educação fi-
nanceira é relacionada a aspectos 
culturais e sociais (SILVEIRA; FER-
REIRA; ALMEIDA, 2020). Conforme 
os autores apresentam, as famílias 
não têm o hábito de diversificar 
aplicações financeiras, e pesqui-
sas têm demonstrado que a falta 
de conhecimento ou preocupação 
com a educação financeira atinge, 
também, os universitários. É nes-
se cenário que se torna importan-
te o planejamento financeiro, uma 
vez que o uso descontrolado do 
dinheiro, independentemente de 
sua origem, pode colocar em ris-
co a permanência de muitos jo-
vens no ensino superior. Capaci-
tar adultos na educação financeira 

traz benefícios positivos, o que 
possibilita a incorporação de ati-
tudes acerca de seus gastos finan-
ceiros (CARRARO; MEROLA, 2018).

Nesse sentido, entra a alfabe-
tização financeira, pois seria im-
possível um planejamento finan-
ceiro eficiente sem antes haver 
uma educação. Segundo Ribeiro 
(2020), temas envolvendo a inclu-
são financeira tiveram maior re-
levância, no Brasil, por conta do 
contexto socioeconômico que se 
vivencia. Sendo assim, a inclusão 
financeira terá maior efetividade 
se desde cedo houver instruções 
sobre o assunto, deixando eviden-
te a importância de se debater te-
mas como esses com crianças e 
adolescentes, para possibilitar o 
desenvolvimento de competências 
e a necessidade de criação de polí-
ticas públicas em torno do mundo 
(OCDE, 2010).

Tendo como referência o pro-
jeto da Base Nacional Curricu-
lar Comum (BNCC), a educação 
financeira nas escolas passou a 
ser obrigatória a partir do ano de 
2020, sendo pautada no entendi-
mento de sistema financeiro e di-
recionada a interesses bancários e 
seus desdobramentos. Observa-se 
como um viés distante da real uti-
lização da educação financeira es-
colar (EFE), na qual a reflexão na 

tomada de decisão surge como 
necessidade de se ter cidadãos 
participativos, atentos, conscien-
tes e capazes de fazer suas pró-
prias escolhas, levando em con-
ta aspectos matemáticos, ou não 
(AZEVEDO; PESSOA, 2020). 

Diante desse contexto, esta 
pesquisa tem por objetivo anali-
sar a ênfase dos conteúdos apre-
sentados em estudos sobre a te-
mática da educação financeira em 
nível nacional no ano de 2020. 
Para tanto, utilizou-se como base 
a indicação das 32 publicações 
citadas na obra da ENEF (FORTE, 
2020). Para alcançá-lo, propõe-se: 
identificar o perfil das publicações 
por tipo, local de realização e área 
de conhecimento; identificar pala-
vras-chave, objetivos (categorias/
agrupamentos) e metodologias 
(agrupamentos) utilizados nos es-
tudos; e categorizar seus resulta-
dos e suas contribuições. 

Tendo em vista a carência de 
publicações e políticas públicas 
mais efetivas em relação à educa-
ção financeira da população (BAN-
CO CENTRAL DO BRASIL, 2017), 
este estudo apresenta três con-
tribuições: valoriza a diversida-
de acerca de como o enfoque da 
educação financeira pode ser apli-
cado e reforça diferentes mensu-
rações na literatura (SOUTO; SIL-
VA; BOTELHO, 2019);  reforça a 
necessidade de inserção da pauta 
da alfabetização financeira na li-
teratura mediante pesquisas cien-
tíficas e destaca a importância da 
conscientização do que é ofere-
cido pelo sistema financeiro aos 
indivíduos (SAVOIA; SAITO; SAN-
TANA, 2007); e, por último, forta-
lece o mapeamento de habilida-
des e conhecimentos que dizem 
respeito à educação financeira, 
que integram políticas públicas, 
recursos educacionais e pesquisas 
acadêmicas (MARIUZZO, 2010) e 
potencializa diferentes iniciativas 
(CARRARO, 2021).
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2. Fundamentação Teórica

2.1 Estratégia de 
Educação Financeira

A importância da educação 
financeira está vinculada à ne-
cessidade de o indivíduo adqui-
rir conhecimento e desenvolver a 
compreensão de produtos ofereci-
dos e de situações que contribuem 
para sua estruturação econômica, 
o que o leva a uma maior liberda-
de financeira (OLIVEIRA, 2020). 
Posto isso, apesar da existência de 
uma política pública de fomento 
à educação financeira, ainda per-
siste um hiato de conhecimentos 
financeiros (ZULIANI et al., 2020). 
Historicamente, o descontrole in-
flacionário e as grandes variações 
monetárias e cambiais foram mar-
cantes na economia brasileira. 
Essa conjuntura dificulta o plane-
jamento financeiro das famílias, e 
faz com que decisões tomadas te-
nham o curto prazo como priorida-
de, sendo essa uma hipótese para 
o atraso da preocupação com a 
educação financeira no país.

Ademais, é imprescindível afir-
mar que a falta de familiaridade 
com investimentos – que envolve 
o hábito de investir regularmen-
te como parte da organização fi-
nanceira pessoal – revela o perfil 
brasileiro, que costuma utilizar a 

caderneta de poupança nas ra-
ras vezes que aplica dinheiro, cujo 
retorno atualmente tem sido ne-
gativo, isto é, abaixo da inflação 
(FORTE, 2020). A partir do expos-
to, tais aspectos exigem boas ini-
ciativas de educação financeira, 
bem como políticas públicas con-
sistentes em direção à sustentabi-
lidade por parte do setor privado, 
objetivando preparar o país para 
combater problemas socioeconô-
micos e proporcionar seu desen-
volvimento, incluindo todos os 
segmentos da sociedade, e não 
em detrimento daqueles mais vul-
neráveis (FERREIRA, 2010).

Os países desenvolvidos estão 
mais avançados em educação fi-
nanceira, pois perceberam a im-
portância do assunto mais cedo do 
que os países em desenvolvimen-
to, principalmente por sua con-
tribuição para a preparação pes-
soal relacionada à aposentadoria, 
e criaram o primeiro programa de 
educação financeira, incorporando 
essa disciplina ao currículo escolar 
em alguns lugares (KLAPPER; LU-
SARDI; VAN OUDHEUSDEN, 2015). 
A educação financeira vai além do 
conhecimento em matemática, fi-
nanças ou conceitos econômicos, 
é a capacidade de absorver esse 
conhecimento e transformá-lo em 
comportamentos e atitudes para 

tomar decisões financeiras acerta-
das e alcançar o bem-estar finan-
ceiro (ANDRADE, 2020).

2.2 Planejamento Financeiro
Para Souto, Silva e Botelho 

(2019), existem diversos benefícios 
na adoção do planejamento finan-
ceiro, dentre eles o controle do en-
dividamento pessoal, o auxílio na 
conservação e no aumento do pa-
trimônio, a exclusão de gastos des-
necessários, a utilização dos juros a 
favor do consumidor e a maximiza-
ção dos recursos disponíveis. Nesse 
contexto, Megliorini e Vallim (2009) 
definem o planejamento financeiro 
como um processo de prever necessi-
dades futuras para que haja recursos 
suficientes quando necessário. Des-
sa forma, o planejamento financeiro 
possibilita para as pessoas físicas e 
jurídicas um mapeamento que torna 
possível o alcance de seus objetivos.

Sendo assim, o objetivo ao se fa-
zer um plano financeiro não deve ser 
apenas controlar receitas e despesas, 
deve refletir também no prisma da 
manutenção do padrão de vida al-
cançado (CERBASI, 2004). O planeja-
mento financeiro, conforme Borges 
(2015), se trata da projeção de re-
ceitas e despesas, cujo propósito é 
indicar a situação econômica geral 
de uma pessoa, empresa ou projeto.

“A formação de um sujeito que delineia a ideia de 
sociedade a que ele deve se adequar carrega 

consigo um diagnóstico da realidade que 
merece ser colocado em discussão.”
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No planejamento financeiro pes-
soal, a primeira etapa da orientação 
é diagnosticar a situação econômi-
ca e financeira do indivíduo e apon-
tar se a gestão financeira é eficaz ou 
não (OLIVEIRA, 2020). Nos últimos 
anos, é notório o aumento do endi-
vidamento da população brasileira. 
Essa realidade é um reflexo de fato-
res como facilitação do crédito ban-
cário nacional, negligência de con-
tas e influência publicitária, sendo 
diretamente responsável pelo incen-
tivo ao consumo exagerado e pela 
impulsividade dos consumidores.

Os comportamentos financeiros 
negativos se relacionam a fatores 
como a falta de planejamento do 
consumo, uma vez que as pessoas 
não monitoram adequadamente 
suas finanças e não buscam orien-
tação para terem um planejamento 
consciente e um consumo susten-
tável (PEREIRA, 2020). As pessoas 
endividadas lutam para saldar suas 
dívidas porque têm pouca ou ne-
nhuma habilidade para lidar com 
dinheiro, e não se preocupam com 
o planejamento financeiro por ra-
zões sociais ou psicológicas implíci-
tas (FERREIRA, 2006). 

2.3 Alfabetização Financeira
Atualmente, milhares de jovens 

são levados ao endividamento por 
decisões equivocadas no meio fi-
nanceiro. A escola – por meio do seu 
papel de formar cidadãos autôno-
mos, solidários e competentes – pre-
cisa empenhar-se em instruir os seus 
protagonistas no caminho da edu-
cação financeira (CUNHA, 2020). A 
escolha pela educação financeira 
veio no sentido de que nossa socie-
dade ainda não possui tal instrução, 
e, por isso, são necessários projetos 
sobre alfabetização financeira. Essa 
alfabetização está diretamente rela-
cionada ao conhecimento de con-
ceitos financeiros e riscos, e às ha-
bilidades, à motivação e à confiança 
para aplicar de maneira eficaz esse 

conhecimento 
no contexto fi-
nanceiro (DO-
NATI, 2019).

A educação fi-
nanceira  possui 
uma relação po-
sitiva com a es-
colaridade dos 
indivíduos, con-
siderando que 
pessoas com 
ensino supe-
rior comple-
to apresen-
tam n íve i s 
médio e alto de 
conhecimento financeiro (SOU-
TO; SILVA; BOTELHO, 2019). Tor-
na-se difícil para consumidores de 
baixa renda, que possuem pouco 
conhecimento em educação finan-
ceira, determinarem os verdadeiros 
custos das operações financeiras 
antes de sua contratação, notando-
-se também que não são fornecidas 
informações objetivas e claras sobre 
as taxas de juros dos empréstimos 
e das poupanças pelas instituições 
financeiras (BANERJEE, 2016). Além 
disso, o indivíduo que tem o conhe-
cimento de conceitos da matemáti-
ca financeira deve assumir o papel 
de consumidor consciente, evitan-
do o endividamento e o pagamen-
to de juros elevados (DANTE, 2014).

Kalpana (2005) defende que, 
por um lado, muitas famílias po-
bres tendem a usar o crédito não 
para fins de produção, mas para 
consumo. No entanto, mesmo que 
um investimento frutífero seja fei-
to, as expectativas dos “empreen-
dedores” muitas vezes ignoram o 
fato de que a maioria dos clientes 
de microfinanças não tem habilida-
des profissionais, e poucos ativos, 
assim, enfrentam mercados extre-
mamente competitivos com capital 
insuficiente para aumentar os bai-
xos níveis de produtividade (BAS-
TOS, 2020). As evidências empíricas 
existentes mostram que a maioria 

dos jovens em diferentes países tem 
baixos níveis de alfabetização finan-
ceira (LUSARDI; MITCHELL, 2014), e 
uma boa forma de trabalhar a edu-
cação financeira na escola é por 
meio da resolução de problemas 
que podem ser aplicados ao dia a 
dia do educando (DONATI, 2019). 

Embora esse assunto seja impor-
tante, vale ressaltar que a maioria 
das escolas, principalmente as públi-
cas, não possui educação financei-
ra em seus cursos,  nem mesmo no 
ensino dos teores matemáticos, que 
são ministrados para situações reais 
do cotidiano. Portanto, a escola bra-
sileira não só treinou muitos analfa-
betos práticos em leitura e escrita, 
mas também habilitou o analfabe-
tismo financeiro (DONATI, 2019). 

2.4 Educação Financeira 
nas Escolas

Silva, Kistemann e Vital (2014), 
em sua pesquisa sobre a inserção 
da educação financeira na matriz 
curricular nas escolas públicas bra-
sileiras, concluíram que existem di-
versos impasses a serem resolvi-
dos, dentre os quais evidenciam-se 
a necessidade de cursos de forma-
ção para docentes e a definição de 
um modelo pedagógico eficaz, sen-
do necessário um acompanhamen-
to gradual desde as séries iniciais.
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Por conseguinte, no Brasil, o 
Decreto n.º 10.393, de 9 de ju-
nho de 2020 (BRASIL, 2020) insti-
tuiu a nova ENEF, com o objetivo 
de promover a educação finan-
ceira, securitária, previdenciá-
ria e fiscal. Para Oliveira e Stein 
(2015), estratégias como a da 
Enef são essenciais ao desenvol-
vimento econômico de um país, 
dado que a educação financeira 
é o meio para a inserção do indi-
víduo na sociedade como agente 
econômico ativo, e, consequente-
mente, para que suas ações sejam 
cada vez mais equilibradas e coe-
rentes de acordo com seus atos e 
suas escolhas.

Ainda, o ensino da educação 
financeira contribui para a forma-
ção de indivíduos e sociedades 
mais responsáveis, comprome-
tidos com o futuro e capazes de 
tomar decisões embasadas no co-
nhecimento financeiro, auxiliando 
os cidadãos no pleno exercício dos 
direitos e do cumprimento dos de-
veres sobre suas finanças. Dessa 
forma, indivíduos que detêm esse 
conhecimento são capazes de ad-
ministrar corretamente o seu di-
nheiro, já que conhecem os seus 
direitos quanto à portabilidade de 
crédito e possuem menor proba-
bilidade de vivenciar situações de 
fraudes e abusos (BRASIL, 2010).

3. Metodologia 

A pesquisa classifica-se como 
quali-quantitativa em relação à 
abordagem do problema, tratan-
do-se de uma investigação descri-
tiva. Enquadra-se como um estudo 
bibliográfico, uma vez que utilizou 
como base a indicação de 32 pu-
blicações citadas na obra da Enef 
(FORTE, 2020). Para isso, em um 
primeiro momento, há a apresen-
tação e os registros das informa-
ções coletadas nessa obra e, a par-
tir daí, procedeu-se à análise dos 
resultados encontrados. Ademais, 
elaborou-se uma nuvem de pala-
vras organizada a partir das pala-
vras-chave dos estudos examina-
dos. Nesse sentido, a busca pelos 
32 estudos analisados ocorreu por 
meio da abertura dos hiperlinks li-
berados na obra da Estratégia Na-
cional de Educação Financeira no 
capítulo 9, sobre mapa das fontes 
de pesquisa em educação finan-
ceira no Brasil. 

A partir da busca, elaborou-
-se uma base de dados em que 
os artigos classificados por:  títu-
lo, autor, ano da publicação, tipo 
de pesquisa, área de conhecimen-
to, palavras-chave, contribuições, 
objetivo do estudo, categorização 
do objetivo, estado, metodolo-
gia, categorização da metodolo-

gia, principais resultados, síntese 
dos resultados, aspectos positivos 
ou negativos do resultado, limita-
ções do estudo, sugestões de pes-
quisas futuras, figuras e/ou tabe-
las importantes, e, por fim, frases 
afirmativas sobre educação finan-
ceira. A partir dos tópicos anali-
sados nos estudos, foram compi-
lados diversos gráficos e tabelas 
a fim de examinar todas as infor-
mações contidas nas amostras. O 
Apêndice A apresenta o título dos 
estudos investigados, bem como 
local de realização, tipo de publi-
cação e de pesquisa.

Os dados coletados foram ob-
tidos por meio das publicações 
na obra da Estratégia Nacional de 
Educação Financeira disponibiliza-
das no portal da Federação Bra-
sileira de Bancos (Febraban) por 
meio da plataforma Meu Bolso 
em Dia, criada em 2010. A inten-
ção de pesquisar sobre tal obra, a 
priori, pauta-se na necessidade de 
analisar a ênfase dos conteúdos 
apresentados em estudos sobre a 
temática da educação financeira 
em nível nacional no ano de 2020. 

Nesse viés, a última etapa con-
sistiu na análise dos estudos sele-
cionados, com o objetivo de co-
letar informações para subsidiar 
esse exame. Para isso, cada arti-
go foi analisado individualmente, 

“Ainda, o ensino da educação financeira contribui 
para a formação de indivíduos e sociedades mais 

responsáveis, comprometidos com o futuro e capazes 
de tomar decisões embasadas no conhecimento 

financeiro.”
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a fim de extrair as principais ca-
racterísticas e contribuições. As-
sim, manteve-se o registro do tí-
tulo da pesquisa, estado, tipo de 
publicação e tipo de pesquisa em 
uma planilha do Excel, que foi re-
produzida. Além disso, a apresen-
tação e a discussão dos resultados 
são destacados a seguir.

4. Síntese dos Resultados

Após a análise em discussão, in-
fere-se que, em relação ao tipo de 
publicação: 28% dos estudos foram 
apresentados no formato de disser-
tação, 43% de trabalho de conclusão 
e 28% publicações em periódicos.

Além disso, verificou-se que a 
região Nordeste apresenta maior 
número de publicações, represen-
tando 50% do total de estudos 
analisados, seguida pelas regiões 
Sudeste, com 22%;  Centro-Oes-
te, com 19%; Sul, 6%; e Norte 3%. 
Ademais, destaca-se o Estado da 
Paraíba com 12 (37%) publicações, 
apresentando o maior percentual 
de publicações na região Nordeste.  

Quanto à área de conhecimen-
to, observou-se que os estudos 
tiveram origem na matemática 
(12%), na contabilidade (34%), na 
administração (28%) e na econo-
mia (25%). Pode-se perceber que a 
maior parte dos estudos sobre a te-
mática da educação financeira no 
ano de 2020 é advinda da contabi-
lidade, seguida por administração 
e economia.  Os resultados permi-
tem evidenciar que a educação fi-
nanceira é um assunto interdisci-
plinar e necessário para o processo 
de alfabetização financeira dos in-
divíduos, assim como demonstra o 
nível de importância que o assunto 
tem representado no país.

A seguir, por meio dos resul-
tados obtidos, é possível obser-
var, na Figura 1, a nuvem de pala-
vras-chave elaborada a partir das 
32 publicações, na qual os termos 

mais citados nas publicações fo-
ram educação financeira, endivi-
damento, alfabetização financeira 
e finanças pessoais. 

Logo, depreende-se que a má 
administração das finanças pes-
soais pode ocasionar o aumento 
das dívidas. Assim, a educação fi-
nanceira busca auxiliar os indiví-
duos em tomadas de decisões mais 
assertivas e eficientes no contexto 
monetário. Nesse contexto, o in-
divíduo que tem o conhecimento 
de conceitos da matemática finan-
ceira deve assumir o papel de con-
sumidor consciente, o que evita o 
endividamento e o pagamento de 
juros elevados (DANTE, 2014).

Além disso, no que se refere aos 
objetivos, 34,4% das publicações 
tratam da educação financeira nas 
escolas, 31,3% abordam a alfabeti-
zação financeira e 21,9% discutem 
o planejamento financeiro para es-
tudantes; contudo, apenas 12,6% 
referem-se às estratégias de edu-
cação financeira e planejamento fi-
nanceiro para servidores públicos. 
Esse resultado corrobora a afirma-
ção de Dante (2013) de que o estu-
do da matemática financeira bási-
ca é extremamente importante para 
a formação do indivíduo, tanto no 
âmbito acadêmico quanto na per-
cepção de situações cotidianas.

De acordo com a Organização 
para a Cooperação e Desenvolvi-
mento Econômico (OECD, 2005), 
o nível de escolaridade depende 
do acesso a informações, experiên-
cias e algum conhecimento sobre 
aspectos econômicos e políticos. 
Desse modo, infere-se que a socia-
lização, bem como a trajetória es-
colar do aluno tem influência no 
seu comportamento em relação às 
suas finanças, já que é um ambiente 
propício para aprender conceitos e 
fundamentos financeiros. 

Ademais, quanto aos proce-
dimentos técnicos, verificou-se 
que 66% dos estudos utilizaram 
a aplicação de pesquisas Survey, 
19% optaram pela pesquisa bi-
bliográfica e/ou documental e os 
16% restantes utilizaram o estu-
do de caso. A partir disso, perce-
be-se que a maioria dos estudos 
analisados optou pelo método de 
pesquisa Survey. De acordo com 
Bryman (1989), esse tipo de pes-
quisa implica a coleção de dados 
em um número de unidades e nor-
malmente em uma única conjuntu-
ra de tempo, com uma visão para 
coletar sistematicamente um con-
junto de dados quantificáveis no 
que diz respeito a um número de 
variáveis que são examinadas para 
discernir padrões de associação.

Figura 1 – Nuvem de palavras das palavras-chave

Fonte: elaborada com dados da pesquisa (2022).
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Por conseguinte, os resultados 
indicaram que 40,63% dos estu-
dos apresentam resultados positi-
vos, isto é, uma parte da popula-
ção possui conhecimento na área e  
uma visão mais crítica e desenvol-
vida sobre o assunto, assim como 
apresentam menor tendência a 
comportamentos de risco e endivi-
damento, considerando o assunto 
essencial nas escolas desde cedo. 
No entanto, 59,37% mostram re-
sultados negativos, nos quais a 
maioria da população possui co-
nhecimento insuficiente sobre o 
assunto, sendo incapaz de ter uma 
vida financeira pessoal de qualida-
de, com grande parte da renda ou 
toda ela já comprometida, possuin-
do dificuldades em ter um planeja-
mento financeiro. Para alguns, exis-
te conhecimento da área, porém 
a dificuldade está em colocar em 
prática o aprendizado. Sendo as-
sim, na Figura 2, torna-se evidente 
a necessidade de se abordar temas 
relacionados à educação financeira 
desde o início da vida escolar.

Em relação às contribuições dos 
estudos analisados, destaca-se, na 
pesquisa de Silva et al. (2020), a 
identificação de barreiras que impe-
dem o equilíbrio das finanças pes-
soais no ambiente familiar, o que ser-
ve como base para futuros estudos 
na área. Nesse contexto, a pesquisa 

de Souto, Silva e Botelho (2019) bus-
ca ressaltar a importância da educa-
ção financeira para os indivíduos e 
para a sociedade. Assim, infere-se 
que o investimento nessa área pode 
ser uma das possíveis soluções para 
problemas de endividamento e ina-
dimplência no Brasil. Além disso, a 
pesquisa de Silveira, Ferreira e Almei-
da (2020) também evidencia que a 
educação financeira representa um 
meio de fornecer conhecimentos e 
informações sobre finanças pessoais 
que podem contribuir para melhorar 
a qualidade de vida das pessoas e de 
suas comunidades.

Outrossim, o trabalho de Ribei-
ro (2020) demonstra que a influên-
cia exercida pela OCDE desde 2003 
não tem sido suficiente para que 
a educação financeira desperte a 
atenção imediata do Governo, por 
isso, o artigo busca facilitar a com-
preensão do processo decisório na 
esfera estatal, sendo útil na aprimo-
ração de etapas pré-decisórias em 
novos projetos. Sendo assim, Zulia-
ni et al. (2020) reforçam a necessi-
dade de implementar programas rí-
gidos de alfabetização financeira à 
população em geral, buscando am-
pliar o alcance da Enef. 

Figura 2 – Ênfase das publicações sobre educação financeira

Metodologias
• 16% Estudo de Caso
• 19% Bibliográfica e/ou Documental
• 66% Pesquisas Survey

Objetivos
• 31,3% Alfabetização Financeira
• 34,4% Educação Financeira nas Escolas
• 21,9% Planejamento Financeiro

Área do Conhecimento

• 12% Matemática
• 34% Contabilidade
• 25% Economia
• 28% Administração

Local da Publicação

• 50% Nordeste
• 3% Norte
• 22% Sudoeste
• 6% Sul
• 19% Centro-Oeste

Tipo de Publicação
• 43% Trabalho de Conclusão
• 28% Dissertação
• 28% Artigos publicado em revista

Resultados • 41% Apresentam resultados positivos
• 59% Apresentam resultados negativos

Fonte: elaborada com dados da pesquisa (2022).

“Por conseguinte, os resultados indicaram que 40,63% 
dos estudos apresentam resultados positivos, isto é, uma 
parte da população possui conhecimento na área e  uma 

visão mais crítica e desenvolvida sobre o assunto.”
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Por outro viés, Pinheiro (2020) 
comprova que os conteúdos ma-
temáticos relacionados à educa-
ção financeira contribuíram para 
que os participantes entendessem 
o mundo no qual estão inseridos, 
o que facilita a compreensão e dis-
cussão de informações veiculadas 
pelos meios de comunicação glo-
bal. Por fim, o estudo de Olivei-
ra et al. (2020) declara que existe 
uma necessidade de implementar 
uma proposta educativa, como 
oficinas, que permitam o apren-
dizado sobre tópicos referentes à 
matemática financeira, de modo 
que os alunos possam aplicá-la em 
sua vida extraescolar.

5. Considerações Finais 

Em 2020, a educação financei-
ra tornou-se obrigatória na BNCC. 
Assim, surgiu a necessidade de 
inserir a alfabetização financeira 
no ambiente escolar. Nos últimos 
anos, percebe-se um aumento do 
endividamento da população bra-
sileira, o que sugere que quan-
to antes se iniciar a educação fi-
nanceira, melhor. O objetivo desta 
pesquisa foi identificar o perfil de 
estudos sobre a temática da edu-
cação financeira em nível nacional 

no ano de 2020, apresentados na 
obra de Forte (2020). Este estudo 
contribui com a literatura ao en-
grandecer o destaque dos estudos 
analisados com ênfase em educa-
ção financeira. Ressaltam-se, nesse 
sentido, a alfabetização financeira, 
que permite que o indivíduo tenha 
um bom nível de planejamento fi-
nanceiro, e a utilização de variadas 
estratégias para que diferentes pú-
blicos (crianças, jovens e adultos) 
façam bom uso do dinheiro. Ten-
do em vista a carência de publica-
ções e de políticas públicas mais 
efetivas em relação à educação fi-
nanceira da população (BANCO 
CENTRAL DO BRASIL 2017), este 
estudo apresenta três contribui-
ções: valoriza a diversidade  acerca 
de  como o enfoque da educação 
financeira pode ser aplicado e re-
força diferentes mensurações na li-
teratura (SOUTO; SILVA; BOTELHO, 
2019); reforça a necessidade de in-
serção da pauta da alfabetização 
financeira na literatura median-
te pesquisas científicas e destaca 
a importância da conscientização 
do que é oferecido pelo sistema fi-
nanceiro aos indivíduos (SAVOIA; 
SAITO; SANTANA, 2007); e, por úl-
timo, fortalece o mapeamento de 
habilidades e conhecimentos re-
ferentes à educação financeira e 

potencializa diferentes iniciativas 
(CARRARO, 2021), como a inte-
gração de políticas públicas, os re-
cursos educacionais e as pesquisas 
acadêmicas (MARIUZZO, 2010). 

Com base nessas informações, 
observou-se que os estudos tiveram 
como principal objetivo contribuir 
para a transformação da vida dos  
indivíduos por meio da educação 
financeira, de modo a desenvolver 
cidadãos cada vez mais conscien-
tes e capacitados a lidar com a vida 
financeira, a fim de que tenham 
equilíbrio financeiro, o que permite 
a tomada de decisões eficazes na 
vida financeira. Além disso, essas 
pessoas foram motivadas a replicar 
os conhecimentos adquiridos e le-
vá-los  até amigos e familiares, tor-
nando-se uma cadeia infinita.

Nesse sentido, notou-se a di-
ferença que a educação financei-
ra tem na vida de pessoas, sendo 
possível comparar com jovens que, 
por exemplo, não tiveram orienta-
ção alguma sobre finanças, mos-
trando-se mais vulneráveis e des-
preparados para lidar com sua 
própria vida financeira. Quanto 
as limitações encontradas no es-
tudo, destaca-se que a amostra é 
relativamente pequena, visto que 
considera apenas o ano de 2020. 
Para sugestões de pesquisas futu-
ras, aconselha-se a continuação 
dos procedimentos metodológi-
cos abordados, assim, analisan-
do também os estudos dos anos 
anteriores.  Desse modo, os estu-
dos cooperam com a identifica-
ção de barreiras que impeçam o 
equilíbrio financeiro, analisando 
o comportamento de consumido-
res de baixa renda, bem como co-
laboram no desenvolvimento de 
políticas públicas com a finalida-
de de conscientizar a população 
sobre a importância do planeja-
mento financeiro, apresentando 
a educação financeira como uma 
das soluções para problemas de 
endividamento no Brasil.



19REVISTA BRASILEIRA DE CONTABILIDADE

RBC n.º 259 - Ano LI – janeiro/fevereiro de 2023

6. Apêndice

Estudos Empíricos Analisados
  Título da pesquisa Estado Tipo de publicação Tipo de pesquisa

1 A alfabetização financeira no Distrito Federal: 
uma análise das variáveis socioeconômicas e demográficas 

 Distrito 
Federal Dissertação Survey com 627 pessoas

2 A Contabilidade como ferramenta de auxílio às finanças pessoais: 
perspectiva dos discentes de Ciências Contábeis

Rio Grande 
do Norte Revista Survey com 88 discentes

3 A difusão da educação financeira entre os servidores públicos 
do Município de Cajazeiras-PB Paraíba Trabalho de 

Conclusão Estudo de caso

4 A educação financeira e a Sustentabilidade financeira Paraíba Trabalho de 
Conclusão Survey com 19 estudantes

5 A educação financeira nas escolas: um estudo de caso para alunos 
do 3ª série no Município de Sousa-PB Paraíba Trabalho de 

Conclusão
Survey com 

25 alunos da 3ª série

6 A importância da educação financeira na sustentabilidade 
do orçamento doméstico: um estudo de caso em Sousa-PB Paraíba Trabalho de 

Conclusão
Survey com 

16 estudantes do 2º ano
7 A matemática financeira para além da escola Tocantins Dissertação Participante com 19 alunos

8 Adequabilidade de produtos financeiros aos consumidores 
de baixa renda: o desafio da inclusão financeira

Distrito 
Federal Dissertação Survey com 

32 moradores do DF

9 Agenda em políticas públicas: a estratégia de educação financeira 
no Brasil à luz do modelo de múltiplos fluxos São Paulo Revista Bibliográfica 

e documental
10 As estratégias de um milhão Goiás Dissertação Estudo de caso

11 Como a matemática financeira pode mudar a vida da comunidade escolar? Paraíba Trabalho de 
Conclusão

Survey com alunos 
do 2º e 3º ano do Ensino médio

12 Concepções de professores do ensino fundamental II sobre educação financeira Paraíba Trabalho de 
Conclusão Survey com 14 professores

13 Educação financeira dos estudantes da Universidade Tecnológica Federal do Paraná Paraná Dissertação Survey com 913 questionários 

14 Educação financeira e ambiental na escola pública: estudo de caso a partir da 
implantação de uma horta sustentável no Município de Lagoa-PB Paraíba Trabalho de 

Conclusão
Survey com 

37 alunos do 6º ao 9º ano

15 Educação financeira em livros didáticos de matemática 
dos anos finais do ensino fundamental: análise de uma coleção Pernambuco Revista Bibliográfica

16 Educação financeira no ambiente escolar: 
relato de um projeto pedagógico na cidade de Lucena-PB Paraíba Trabalho de 

Conclusão
Participante com 
alunos do 3º ano

17 Educação financeira no ensino médio: desvelando as armadilhas do capital São Paulo Dissertação Bibliográfica

18 Educação financeira no YouTube: uma análise de conteúdo baseada 
em aprendizagem de máquina com modelos de tópicos

Minas 
Gerais Dissertação Estudo de caso

19 Educação financeira: a importância da estabilidade financeira na vida dos universitários Rio de 
Janeiro

Trabalho de 
Conclusão

Survey com 
228 univesitários

20 Empréstimo consignado no âmbito da Secretaria de Estado da Educação do Distrito 
Federal: características e desafios da educação financeira

Distrito 
Federal Dissertação Survey com 

servidores públicos da SEEDF

21 Ensino remoto na pandemia do Covid-19: concepções sobre economia 
e finanças de professores de ensino médio da rede estadual da Paraíba Paraíba Trabalho de 

Conclusão
Survey com 

8 professores

22 Influência da educação financeira no comportamento financeiro: um estudo com os 
discentes e egressos dos cursos de Ciências Contábeis, Economia e Administração

Distrito 
Federal Revista

Survey com 117 discentes 
e egressos do curso de 

Ciências Contábeis

23 Iniciativas de educação financeira em uma escola pública integral de Campina 
Grande/PB e seus impactos sobre a economia familiar Paraíba Trabalho de 

Conclusão
Survey com 

120 estudantes e 9 professores

24 Nível de alfabetização financeira dos estudantes universitários da UFF Niterói: avaliação 
das dimensões atitude financeira, comportamento financeiro e conhecimento financeiro

Rio de 
Janeiro

Trabalho de 
Conclusão

Survey com 
estudantes da UFF

25 O mercado financeiro chega à sala de aula: 
educação financeira como política pública no Brasil São Paulo Revista Documental

26 Os jovens militares são alfabetizados financeiramente? 
Estudo em uma organização da fronteira gaúcha

Rio Grande 
do Sul Revista Survey

27 Percepção de alunos do ensino médio sobre consumo, consumismo 
e seus impactos no meio ambiente: entre conceitos e práticas Paraíba Trabalho de 

Conclusão
Survey com 

18 estudantes do ensino médio

28 Percepções dos alunos da inserção da educação financeira no ensino médio: 
um estudo de caso no município de Sapé-PB Paraíba Trabalho de 

Conclusão
Survey com 

50 alunos do ensino médio

29 Período acadêmico, nível de consumo, planejamento financeiro: como está a 
educação financeira dos alunos de graduação na Universidade de São João Del-Rei

Minas 
Gerais Revista Survey com 

435 questionários analisados

30 Programas de educação financeira: efeitos transversais 
e longitudinais no comportamento de crianças e adultos Brasília Dissertação Estudo de caso

31 Promovendo a educação financeira de alunos surdos bilíngues fundamentada na 
perspectiva etnomatemática e na cultura surda

Minas 
Gerais Revista Survey com 

20 alunos surdos
32 Uma discussão sobre a educação financeira na tomada de decisões da sociedade brasileira Ceará Revista Bibliográfica

Fonte: elaborado com base na obra da ENEF 2020 (2021).
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A educação financeira tem como papel principal 
possibilitar que as pessoas adquiram conhecimentos 
mediante conceitos e procedimentos que 

proporcionam uma melhor tomada de decisão diante de 
situações que envolvam suas finanças pessoais de modo 
que obtenham uma boa qualidade de vida e um bem-estar 
financeiro. Diante disso, este artigo tem como objetivo 
identificar as principais pesquisas associadas à educação 
financeira e ao conhecimento financeiro a partir de uma 
revisão integrativa. Para tanto, os estudos foram sistematizados 
com a finalidade de identificar os principais objetivos da 
pesquisa e selecionar as abordagens teóricas, a metodologia 
e o objeto de estudo. Para complementar, foi proposta uma 
síntese de agenda de estudos futuros. Resultados apontam 
para um baixo nível de educação financeira dos indivíduos 
em diversos países, principalmente nos Estados Unidos da 
América, onde foi selecionado o maior número de estudos 
que envolvem educação e conhecimento financeiros. Além 
disso, foi constatado que as pessoas que realizaram algum 
tipo de formação em educação financeira têm melhor critério 
para lidar com dinheiro. Houve, porém, exceção em uma 
das pesquisas cujo resultado mostrou que o conhecimento 
financeiro é adquirido por meio dos ensinamentos e exemplos 
dos pais, trabalho e amigos.
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1. Introdução

O conhecimento em finanças e 
a educação financeira sempre ca-
minham juntos em uma relação de 
complementaridade e, para que os 
indivíduos entendam esses con-
ceitos, é necessário um domínio e 
uma compreensão ampla do cená-
rio nacional e internacional, pois 
constantes crises econômicas ocor-
reram nos últimos anos em todo 
o mundo, principalmente em paí-
ses desenvolvidos. Para Dare et al. 
(2020), o conhecimento e as habi-
lidades financeiras são essenciais 
para que os indivíduos estejam in-
seridos na vida social e econômica 
atualmente. Além disso, o mercado 
financeiro é complexo e tende a ser 
imprevisível, elevando consideravel-
mente o risco, o que pode ser mais 
um problema financeiro para con-
sumidores, uma vez que traz conse-
quências sociais significativas. 

A educação financeira é um pro-
cesso que tem como entendimen-
to ser uma forma de transmissão 
de conhecimento que possibilita o 
desenvolvimento de competências 
para que as pessoas consigam to-
mar decisões baseadas na segurança 
e, consequentemente, melhorem a 
administração de suas finanças pes-
soais. Ainda nessa perspectiva, Hus-
ton (2010) descreve que a educação 
financeira é um mecanismo capaz 
de aumentar o capital humano dos 
indivíduos, principalmente com rela-
ção ao conhecimento e/ou à aplica-
ção financeira. Quando isso ocorre, 
as pessoas tornam-se mais prepara-
das e operantes no setor financeiro 
e na sociedade, diante de um mer-
cado financeiro que oferece muitos 
produtos com diferentes tipos 
de crédito. Perante essa ofer-
ta, existe a necessidade de 
tais pessoas buscarem, a 
cada dia, conhecimento 
em finanças para que 
atinjam o bem-es-
tar financeiro.

Nesse cenário, a educação fi-
nanceira pode contribuir para a 
melhoria da qualidade de vida da 
sociedade e de  seus indivíduos, ao 
fornecer fundamentos e princípios 
que podem conduzir suas decisões 
financeiras, possuindo potencia-
lidade de estimular o crescimento 
da economia (BCB, 2013).

Segundo a Organização para 
a Cooperação e Desenvolvimento 
Econômico (OCDE, 2005), educação 
financeira é o processo por meio 
do qual as pessoas compreendem 
os conceitos e produtos financeiros 
mediante a informação, formação 
e orientação, desenvolvendo, assim 
competências necessárias para um 
melhor aproveitamento das opor-
tunidades e dos seus riscos. Essas 
informações permitem a tomada 
de decisões, de modo que os indi-
víduos saibam onde buscar ajuda e 
como melhorar sua relação com as 
finanças, o que contribui com a for-
mação das pessoas e as torna par-
te de uma sociedade responsável e 
comprometida com o futuro.

Nesse sentido, este trabalho 
busca sistematizar a conexão que 
existe entre o conhecimento e a 
educação financeira na literatura, 
visto que para atingir um maior 
número de indivíduos educados 

financeiramente é necessário en-
tender de que maneira esse conhe-
cimento é acessível à população. 

Além desta introdução, o arti-
go está estruturado em mais quatro 
partes. Na parte seguinte, aborda 
os principais referenciais teóricos 
relacionados ao tema educação fi-
nanceira e conhecimento financei-
ro. A seguir, são apresentados os 
procedimentos metodológicos uti-
lizados no estudo, pautados em 
uma revisão integrativa. Posterior-
mente, são relatados os resultados 
encontrados no estudo e, na últi-
ma seção, são apresentadas as con-
siderações finais, as limitações e a 
proposta de estudos futuros.  

2. Referencial Teórico

2.2 Educação Financeira e 
Conhecimento Financeiro

A educação financeira é um 
tema de alta relevância diante de 
avanços no mercado financeiro e 
no desenvolvimento da sociedade, 
sendo estudada por diversos au-
tores no Brasil e no mundo. Po-
de-se, portanto, encontrar dife-
rentes conceitos para a financial 
education (educação financeira), 
em que o conhecimento financei-
ro é parte importante e um dos 
alicerces do processo de aplicação 
da educação financeira. 

Para Teixeira (2015), a educa-
ção financeira está intimamen-
te ligada à forma como as pes-
soas lidam com suas finanças no 
dia a dia, o que vai muito além de 
controlar despesas, uma vez que 
é possível incluir a elaboração de 
planilhas orçamentárias, economi-
zar parte de suas receitas e saber 

onde aplicar e como planejar 
sua aposentadoria, isso  pos-

sibilita uma boa qualidade 
de vida e uma estabilida-
de financeira e material 
fundamental para garan-

tir possíveis imprevistos.
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De acordo com a OCDE, a educa-
ção financeira é o processo pelo qual 
as pessoas compreendem os pro-
dutos e conceitos financeiros, por 
meio de informações e instruções 
e adquirem habilidades e confian-
ça para tomar decisões financeiras 
conscientes do risco e das oportuni-
dades, o que torna eficazes as suas 
decisões e contribui para o seu bem-
-estar financeiro (ATKINSON E MES-
SY, 2012). A educação financeira, 
mediante  tais informações e conhe-
cimentos, tem a possibilidade de 
promover a inclusão financeira dos 
indivíduos, com tomadas de deci-
sões adequadas à realidade de cada 
um, melhorando, assim, a qualida-
de de vida dessas pessoas, fazendo 
com que seja possível que elas pla-
nejem e utilizem os produtos e ser-
viços financeiros de forma conscien-
te e protegidas de riscos e fraudes.

De acordo com o Banco Central 
do Brasil (BCB, 2013), educação fi-
nanceira é a maneira de transmitir 
conhecimentos e informações sobre 
comportamentos básicos das pessoas 
e tem como objetivo tornar melhor 
a vida financeira delas sendo, assim, 
um mecanismo que possibilita o de-
senvolvimento econômico. O modo 
como as pessoas tomam as decisões 
relacionadas às suas finanças pode 
interferir na economia como um 
todo, em razão de problemas relacio-

nados ao endividamento e à inadim-
plência dos indivíduos e à capacida-
de que um país tem de investimento.

Dada a complexidade do tema, 
visto que as opções em produtos 
e serviços financeiros são extrema-
mente grandes, é necessário buscar 
informações para avaliar cada um 
deles da melhor maneira possível, 
para tomar decisões acertadas dian-
te de diversas situações. Segundo 
Lauren e Willis (2011), o maior de-
safio que a educação financeira tem 
é com relação aos consumidores, 
que, mesmo tendo conhecimentos 
e habilidades financeiras, muitas ve-
zes tomam decisões financeiras ina-
dequadas quando vão adquirir pro-
dutos e serviços financeiros.

Também é importante, nesse 
contexto, esclarecer que o conheci-
mento, de modo geral, é a capacida-
de humana de entender, aprender e 
compreender algo. O conhecimen-
to em finanças passa por essas eta-
pas, porém é necessário colocar em 
prática as habilidades e atitudes ad-
quiridas com a educação financeira. 
De forma mais específica, a litera-
tura financeira trata como conheci-
mento financeiro a capacidade de 
processar informações econômicas 
com o objetivo de tomar decisões 
bem informadas e assertivas a res-
peito da gestão financeira. (LUSAR-
DI e MITCHELL, 2014).

A compreensão e o conhecimen-
to de conceitos financeiros são essen-
ciais na tomada de decisões e para 
um sistema financeiro eficaz. Segun-
do Fox, Bartholomae e Lee (2005), 
os programas de educação financei-
ra proporcionam às pessoas o conhe-
cimento, a aptidão e as habilidades 
fundamentais, o que as torna consu-
midoras de produtos financeiros bem 
informados, que gerenciam suas fi-
nanças de forma eficaz.

O desenvolvimento de ações em 
relação ao conhecimento em educa-
ção financeira é um grande desafio, 
principalmente na população adul-
ta, na qual já estão estabelecidos 
hábitos antigos, contudo, essa par-
te da população é de extrema im-
portância para o tema, por ser uma 
população economicamente ativa. 
A oferta de informação, formação e 
orientação financeira para essa po-
pulação colabora para que as pes-
soas possam entender 
corretamente como 
administrar o 
seu dinheiro.

“A oferta de informação, formação e orientação 
financeira para essa população colabora para que 
as pessoas possam entender corretamente como 

administrar o seu dinheiro.”
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A OCDE (2016) traz, com rela-
ção a comportamento financeiro e 
a atitudes em adultos, principalmen-
te acerca de sua educação financei-
ra, os indicativos de que eles obtêm 
pouco conhecimento em educação 
financeira, e isso repercute em deci-
sões financeiras errôneas – principal-
mente em questões como orçamen-
to, planejamento futuro, escolha de 
produtos e busca de auxílio no setor 
privado. Conforme Lusardi e Mitchell 
(2009), possuir conhecimento finan-
ceiro tem relação com o desempenho 
referente às decisões financeiras.

Para Garcia-Santillan, Moreno-
-Garcia e Molchanova (2017), o baixo 
nível de alfabetização financeira tem 
sido um tema preocupante nos últi-
mos anos, a instabilidade e a indefini-
ção dos mercados exigem indivíduos 
mais capacitados, com um conheci-
mento maior que lhes dê condições 
de enfrentar os desafios econômicos. 
O nível de conhecimento sobre ter-
mos financeiros e produtos tem um 
impacto significativo na economia e 
nas decisões de investimento.

O conhecimento financeiro fa-
vorece todos os indivíduos, inde-
pendentemente do ganho, sendo 
ele uma ferramenta fundamental 
para preparar os consumidores de 
produtos e serviços financeiros, 
para que, diante de algumas situa-
ções, possam tomar decisões acer-
tadas em relação às suas finanças, 
visto que diversas oportunidades e 
desafios são lançados diariamente 
no mercado financeiro, mas, para 
ser bem-sucedido, é necessário 
obter esse conhecimento.

Já para Johan, Rowlingson, e 
Appleyard (2021), a receita tem 
sua importância quando se rela-
ciona ao comportamento financei-
ro. O ganho tende a afetar o com-
portamento, uma vez que permite 
que os indivíduos economizem ou 
gastem. Porém, parece não se re-
lacionar a conhecimentos ou a ati-
tudes. Com isso, acredita-se que 
a condição econômica mais eleva-

da e o nível de renda e de 
vida são relevantes, pois 
se as pessoas vivem com 
uma renda baixa, chegan-
do ao nível de pobreza, não 
terão dinheiro suficiente para ad-
ministrar com eficácia, nem para 
economizar. Devem ser pro-
movidas políticas que viabi-
lizem a educação financei-
ra como forma de mudar 
o comportamento finan-
ceiro, mediante maiores 
oportunidades de empre-
go e renda. Isso fará com 
que os indivíduos aprendam 
finanças informalmente por 
meio da experiência e de 
programas formais de edu-
cação financeira.

Dessa forma, faz-se necessário 
entender melhor os estudos em edu-
cação financeira e em conhecimento 
financeiro, mediante a revisão inte-
grativa, para a identificação e o apro-
fundamento do tema a partir dos re-
sultados alcançados.

3. Procedimentos 
Metodológicos

O presente estudo tem como 
característica uma revisão inte-
grativa, em que foi feita a busca 
e apresentação de uma revisão e 
uma análise do tema educação fi-
nanceira e conhecimento finan-
ceiro. O método utilizado busca a 
sistematização dos resultados de 
estudos sobre o tema pesquisado. 

A revisão integrativa de pesqui-
sa tem como propósito realizar uma 
análise do conhecimento estrutura-
do, proporcionando a formação de 
novos conhecimentos, baseados em 
conclusões de pesquisas anteriores 
(MENDES, SILVEIRA, GALVÃO, 2008).

Para a realização da revisão 
integrativa, adotou-se o cami-
nho metodológico de 5 etapas, 
proposto por Whittemore e Knaft 
(2005), como segue:

Etapa 1 – Identificação da Pes-
quisa: a identificação da pesqui-
sa tem como propósito orientar 
e fornecer os métodos usados na 
busca, definindo a pesquisa a ser 
usada. Desse modo, para a elabo-
ração deste estudo, faz-se neces-
sária a sistematização do conheci-
mento na educação financeira no 
cenário internacional.

Etapa 2 – Pesquisa de Literatu-
ra: nesta etapa, foram realiza-
das pesquisas com o objetivo 
de identificar estudos relevan-
tes acerca do tema, o que ga-
rante credibilidade e precisão 
aos resultados. Os artigos fo-
ram pesquisados na base de 
dados internacional Web of 
Science. Os termos usados para 
a seleção dos artigos foram: Fi-
nancial Education e Knowled-
ge, ambos no campo “título”. 
Além disso, foram utilizados al-
guns filtros, entre eles: tipos de 
documentos – Artigos, catego-
ria da Web of Science – Busi-
ness or Economic or Education 
Educational Research or Busi-
ness Finance e idioma – portu-
guês e inglês. Foram identifica-
dos ao todo 12 artigos.
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Etapa 3 – Seleção dos Estu-
dos: na busca de uma maior 
exatidão na pesquisa dos arti-
gos, foram realizadas as leituras 
dos títulos e resumos para sele-
cionar os 10 mais relacionados 
ao tema, para leitura na íntegra, 
descritos no Quadro 1.

Etapa 4 – Mapeamento dos Es-
tudos: os estudos foram anali-
sados e classificados de acordo 
com o objetivo do trabalho. Os 
dados qualitativos coletados fo-
ram mapeados e interpretados 
conforme as questões de pes-
quisa. Nessa fase, foi elaborada 
uma matriz de síntese dos estu-
dos a partir do software Micro-
soft Excel. As informações cole-
tadas foram:  dados gerais do 
artigo (título, nome dos auto-
res, local e ano da publicação); 
objetivos, introdução, teoria 
abordada, metodologia utili-
zada, objeto de estudo, forma 
de coleta de dados e conclusão. 
Após a coleta de dados, os re-
sultados foram classificados nas 
seguintes etapas: objetivos da 
pesquisa, principais abordagens 
teóricas, metodologia e objeto 
de estudo,  objetivos das pes-
quisas e para agendas futuras.

Etapa 5 – Apresentação dos Re-
sultados: foram realizadas com-
parações, resumo e relato dos 
resultados, os quais serão apre-
sentados de acordo com o ma-
peamento dos estudos, com o 
propósito de contribuir para no-
vas pesquisas sobre a temática.

A Figura 1 é um resumo dos cin-
co passos de Whittemore e Knaft 
(2005) propostos neste artigo.

Quadro 1 – Artigos selecionados para a revisão integrativa
Artigos Selecionados

1
BATTY, M.; COLLINS, J. M.; ODDERS-WHITE, E. Experimental Evidence on the Effects of 
Financial Education on Elementary School Students’ Knowledge, Behavior, and Attitudes. Journal 
of Consumer Affairs, 49, n. 1, p. 69-96, Spr 2015.

2 CHIN, A.; WILLIAMS, A. K. Take-Up of Financial Education: Demographic Characteristics and 
Prior Knowledge. Journal of Public Policy & Marketing, 39, n. 3, p. 319-333, Jul 2020.

3
CSISZARIK-KOCSIR, A.; VARGA, J.; GARAI-FODOR, M. Knowledge About Past and Present 
Financial Crises in Relation to Financial Education. Public Finance Quarterly-Hungary, 66, n. 
2, p. 211-231, 2021.

4
DARE, S. E.; VAN DIJK, W. W.; VAN DIJK, E.; VAN DILLEN, L. F. et al. The effect of financial 
education on pupils’ financial knowledge and skills: Evidence from a Solomon four-group design. 
Journal of Educational Research, 113, n. 2, p. 93-107, Feb 2020.

5
GARCIA-SANTILLAN, A.; MORENO-GARCIA, E.; MOLCHANOVA, V. S. Education and 
Knowledge in the Use of Financial Products and Services in Bachelor’s Degree Students. European 
Journal of Contemporary Education, 6, n. 3, p. 530-541, Sep 2017.

6
JOHAN, I.; ROWLINGSON, K.; APPLEYARD, L. The Effect of Personal Finance Education on 
The Financial Knowledge, Attitudes and Behaviour of University Students in Indonesia. Journal of 
Family and Economic Issues, 42, n. 2, p. 351-367, Jun 2021.

7 JOHNSON, C. L.; SCHUMACHER, J. B. Does Webinar-Based Financial Education Affect 
Knowledge and Behavior? Journal of Extension, 54, n. 1, Feb 2016.

8
ROTHWELL, D. W.; WU, S. Y. Exploring the Relationship between Financial Education and 
Financial Knowledge and Efficacy: Evidence from the Canadian Financial Capability Survey. 
Journal of Consumer Affairs, 53, n. 4, p. 1725-1747, Win 2019.

9 SUN, H. Y.; YUEN, D. C. Y.; ZHANG, J. H.; ZHANG, X. Is knowledge powerful? Evidence from 
financial education and earnings quality. Research in International Business and Finance, 52, Apr 2020.

10
WALSTAD, W. B.; REBECK, K.; MACDONALD, R. A. The Effects of Financial Education on 
the Financial Knowledge of High School Students. Journal of Consumer Affairs, 44, n. 2, p. 
336-357, Sum 2010.

Fonte: elaborado pelo autor.

Figura 1 – Etapas metodológicas
Identificação da Pesquisa
• Sistematização do conhecimento na educação financeira no cenário internacional.

Pesquisa de Literatura
• Termos no campo título: Financial Education or Knowledge
• Base: Web of Science
• Seleção inicial: 21 artigos

Seleção dos Artigos
• Critério de exclusão dos artigos: artigos com maior número de citações.
• Seleção final: 10 artigos 

Mapeamento
• Categorias pesquisadas: objetivos da pesquisa; metodologia e objeto de estudo; principais abordagem 

teóricas utilizadas;

Apresentação
• Organização e apresentação dos dados de acordo com as categorias pesquisadas.

Fonte: elaborada pelo autor.
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4. Resultados

Os resultados encontrados nos 
artigos pesquisados e seleciona-
dos na base de dados internacio-
nal Web of Science, com os termos 
“Educação Financeira e Conheci-
mento”, foram organizados levan-
do em consideração: o objetivo da 
pesquisa; abordagens teóricas; me-
todologia, foco e local de estudo; 
contextos associados; e sugestões 
de agendas futuras. 

O objetivo é entender de que 
maneira o Brasil e o restante do 
mundo tornam a temática educação 
financeira e conhecimento financei-
ro acessível ao maior número de pes-
soas possível. Tal compreensão é de 
suma importância para se conhecer 
os diversos estudos feitos pelos pes-
quisadores de diversos países.

Batty, Collins e Odders-White 
(2015) fizeram um estudo que usa 
um desenho experimental para ava-
liar a execução de aulas de educa-
ção financeira ministradas aos alu-
nos de quarta e quinta série em 
diferentes escolas. Dessa forma, 
descobriram que, um ano depois, o 
conhecimento adquirido pelos alu-
nos ainda persistia, e que tinham 
atitudes mais positivas em relação 
às suas finanças pessoais.

No mesmo caminho, Dare et al. 
(2020) relatam a eficácia de dois 

módulos de programa de educação 
financeira em que são avaliados alu-
nos nas escolas primárias holande-
sas, mostrando que tais programas 
podem melhorar o conhecimento e 
as habilidades das crianças no to-
cante às competências financeiras.

Garcia-Santillan, Moreno-Gar-
cia e Molchanova (2017) pesqui-
sam o conhecimento e a cultura de 
alunos universitários em relação ao 
dinheiro, a forma como planejam 
seu orçamento, sua independência 
econômica e seus hábitos de con-
sumo, o nível de endividamento e 
o uso de serviços e produtos finan-
ceiros. Os autores concluem que a 
maioria dos acadêmicos tem co-
nhecimentos básicos de finanças, 
como poupança, investimento e 
crédito e sabe fazer um orçamen-
to. No entanto, grande parte ad-
quiriu esse conhecimento dentro 
de sua família ou aprendeu sozi-
nha, não vinculando a capacidade 
ao ambiente escolar. 

Johan, Rowlingson e Appleyard 
(2021) também fizeram uma pesqui-
sa para medir a capacidade financeira 
de alunos de graduação em uma uni-
versidade da Indonésia e comparar o 
conhecimento, as atitudes e o com-
portamento (capacidade financeira) 
dos alunos que participaram de um 
curso de educação financeira pessoal 
com os que não participaram. Che-

garam, então, à conclusão de que 
os alunos que participaram do curso 
apresentaram conhecimento finan-
ceiro em geral mais elevado em rela-
ção aos que não participaram.

Johnson e Schumacher (2016), 
em seu artigo, buscam determinar 
se os webnars de educação finan-
ceira, disponibilizados gratuita-
mente aos adultos que trabalham, 
afetam o conhecimento e o com-
portamento nas finanças pessoais. 
Conforme relatos dos entrevistados 
também indicaram que houve ga-
nho de conhecimento positivo dos 
participantes dos webnars.

Vale destacar, também, que Ro-
thwell e Wu (2019) comparam os 
resultados entre pessoas que fize-
ram um curso de educação finan-
ceira com aquelas que não fizeram, 
ajustando para fatores demográfi-
cos e econômicos. Constatou-se que 
os participantes do curso obtiveram 
uma maior pontuação em conheci-
mento financeiro objetivo e subjeti-
vo e autoeficácia financeira. Wals-
tad, Rebeck e MacDonald (2010) 
trazem em seu estudos evidências 
de que programas de educação fi-
nanceira bem definidos e adequa-
dos à implementação no ensino 
médio podem aumentar o 
conhecimento financeiro 
dos indivíduos.

Chin e Williams (2020), 

“O objetivo é entender de que maneira o Brasil e 
o restante do mundo tornam a temática educação 
financeira e conhecimento financeiro acessível ao 

maior número de pessoas possível. Tal compreensão 
é de suma importância para se conhecer os diversos 

estudos feitos pelos pesquisadores de diversos países.”
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que contrastam envolvidos na de-
cisão de comprar  uma casa a cur-
to prazo, concluíram que são mais 
criteriosos e capazes de decidir as-
sertivamente os participantes do 
programa de educação financeira 
ainda que on-line e gratuito. 

Sun, Yuen, Zhang e Zhang 
(2020) trazem em seus estudos o 
papel da educação financeira no 
mercado de ações e exploram de-
terminantes de qualidade dos ga-
nhos pela educação financeira dos 
investidores. A pesquisa foi feita 
entre países e concluiu-se que in-
vestidores com um melhor conhe-
cimento financeiro têm maiores 
habilidades em estudar as infor-
mações evidenciadas nos relató-
rios financeiros e maiores condi-
ções de detectar erros.

 Como forma de destacar os es-
tudos considerados na seleção, fo-
ram sintetizados, no Quadro 2, as 
metodologias e os locais de estudo.

Dando continuidade, os artigos 
foram sistematizados no que se re-
fere aos objetivos das pesquisas 
com relação a educação financeira 
e conhecimento financeiro. O qua-
dro 3 evidencia essa sistematização. 

Com o estudo feito por meio 

Quadro 2 – Síntese da metodologia utilizada
Autores Foco de estudo Metodologia Local de 

estudo

1 Batty; Collins e 
Odders-White (2015)

Alunos do ensino 
fundamental de 3ª a 5ª série

Estudo de Campo 
(Survey) Quantitativo

Estados 
Unidos

2 Chin; Williams (2020)

Envolvidos nas decisões 
financeiras de suas famílias e que 
planejam comprar uma casa nos 
próximos três meses

Estudo de Campo 
(Survey) Quantitativo

Estados 
Unidos

3 Csiszarik-Kocsir; Varga e 
Garai-Fodor (2021)

Analisar as atitudes e os valores 
dos consumidores

Estudo de Campo 
(Survey) Quantitativo Hungria

4
Dare; van Dijk; van Dijk; 
van Dillen; Gallucci e 
Simonse (2020)

Alunos de escolas primárias Estudo de Campo 
(Survey) Quantitativo Holanda

5
Garcia-Santillan; 
Moreno-Garcia e 
Molchanova (2017)

Estudantes universitários Estudo de Campo 
(Survey) Quantitativo México

6 Johan; Rowlingson e 
Appleyard (2021) Alunos de graduação Estudo de Campo 

(Survey) Quantitativo Indonésia

7 Johnson e 
Schumacher (2016) Adultos que trabalham

Survey (webnar de 
cursos gravados)
Quantitativo

Estados 
Unidos

8 Rothwell e Wu (2019) Pessoas que viviam no Canadá e 
com 18 anos ou mais

Estudo de campo 
(Survey) Quantitativo Canadá

9 Sun; Yuen; Zhang e 
Zhang (2020)

Investidores entre 
diversos países Estudo de caso China

10 Walstad; Rebeck e 
MacDonald (2010) Alunos do ensino médio Estudo de campo 

(Survey) Quantitativo
Estados 
Unidos

Fonte: elaborado pelo autor.

Quadro 3 – Síntese dos objetivos da pesquisa
Objetivo da pesquisa Autores

Este artigo aborda essa lacuna e avalia um experimento de campo no qual a 
educação financeira foi atribuída aleatoriamente a salas de aula de quarto e 
quinto ano em dois distritos escolares separados.

Batty; Collins e 
Odders-White (2015)

O objetivo principal deste artigo é determinar se os consumidores que optam 
por fazer uma educação financeira on-line gratuita diferem daqueles que 
não participam de tais esforços de educação, em termos de características 
demográficas e conhecimento prévio.

Chin; Williams (2020)

O objetivo é mostrar as deficiências da educação financeira, o que é 
tão importante na identificação e na gestão de áreas de crise que estão 
constantemente presentes na economia.

Csiszarik-Kocsir; Varga e 
Garai-Fodor (2021)

O presente estudo examinou a eficácia de dois módulos (Gastos Responsáveis   
e Transações Executivas) de um programa nacional de educação financeira 
em larga escala nas escolas primárias holandesas.

Dare; van Dijk; van Dijk; 
van Dillen; Gallucci e 
Simonse (2020)

Este estudo visa determinar o conhecimento e a cultura de um estudante 
universitário em relação a dinheiro; a forma como planeja seu orçamento, sua 
independência econômica e hábitos de consumo, o nível de endividamento e 
uso de serviços e produtos financeiros.

Garcia-Santillan; 
Moreno-Garcia e 
Molchanova (2017)

Nossa pesquisa teve como objetivo medir a capacidade financeira de alunos de 
graduação da Indonésia na Bogor Agricultural University  (Universidade IPB).

Johan; Rowlingson e 
Appleyard (2021)

O objetivo do estudo relatado foi determinar se os webnars de educação 
financeira aumentaram o conhecimento financeiro e as mudanças de 
comportamento entre os participantes em Montana e no sul Dakota.

Johnson e 
Schumacher (2016)

Comparar os resultados entre pessoas que fizeram um curso de educação 
financeira e aquelas que não o fizeram. Rothwell e Wu (2019)

O estudo dá uma atenção particular ao papel da educação financeira no 
mercado de ações.

Sun; Yuen; Zhang e 
Zhang (2020)

O estudo oferece evidências adicionais de que programas de educação 
financeira bem definidos e adequadamente implementados no ensino médio 
podem aumentar o conhecimento financeiro dos alunos.

Walstad; Rebeck e 
MacDonald (2010)

Fonte: elaborado pelo autor.
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desta revisão integrativa, podemos 
perceber que diversas pesquisas re-
lacionadas à educação financeira e 
ao conhecimento são executadas 
em todo o mundo com públicos-
-alvo diferentes, mas com o mesmo 
objetivo de pesquisa, qual seja, ana-
lisar o nível de conhecimento finan-
ceiro dos participantes, tendo em 
vista a importância do tema para 
uma sociedade cada vez melhor no 
que se refere ao comportamento e 
às decisões financeiras.

Nesse cenário, a partir das co-
laborações deste estudo e da sis-
tematização dos objetivos das 
pesquisas, algumas sugestões de 
agenda de estudos futuros foram 
feitas por alguns autores, com o 
objetivo de ampliar o conhecimen-
to em finanças. Essas estão apre-
sentadas no Quadro 4.

5. Considerações Finais

A educação financeira é um ins-
trumento de transmissão do conhe-
cimento que tem como principal pa-
pel desenvolver competências nos 
indivíduos para a tomada de deci-
sões pautada no conhecimento fi-
nanceiro adquirido com o objetivo 
de promover uma boa administração 
em relação as finanças pessoais. Nes-
se sentido, a OCDE (2015) apresen-
ta a educação financeira como sendo 
indispensável para que as pessoas te-
nham um bem-estar financeiro. 

O presente artigo tem como ob-
jetivo identificar as principais pesqui-
sas relacionadas à educação finan-
ceira e ao conhecimento financeiro, 
a partir de uma revisão integrativa. 
Com base nas análises dos artigos 
selecionados, cujo foco é entender 
como a educação financeira está 
sendo estudada por diversos países 
no mundo, considerando vários as-
pectos, como: comportamento fi-
nanceiro, atitudes financeiras, capa-
cidade de lidar com dinheiro, entre 
outros, uma vez que diversos países, 

entre eles o Brasil, procuram elabo-
rar estratégias nacionais que possibi-
litem melhorar o nível da educação 
financeira da população.

Os artigos têm como principais 
características metodológicas o es-
tudo de campo (survey) do tipo 
quantitativo, e as localidades das 
pesquisas são variadas, com uma 
pequena maioria nos Estados Uni-
dos. Ademais, podemos destacar 
que os estudos dos temas  pos-
suem, em sua maioria, pesquisas 
relacionadas a curso de educação 
financeira para diversos públicos, 
desde alunos do ensino primário 
até alunos de curso de graduação 
e adultos trabalhadores e consumi-
dores. As pesquisas realizadas têm 
como objetivos medir a capacidade 
financeira dos participantes e veri-
ficar se programas e cursos de edu-
cação financeira pessoal podem au-
mentar o conhecimento financeiro.

Conclui-se, portanto, que a maior 
parte dos estudos apontou para um 
resultado positivo em relação ao co-

nhecimento financeiro dos partici-
pantes dos cursos de educação finan-
ceira. Para os que não frequentam 
nenhum curso, entretanto, outros 
fatores foram considerados, como a 
aprendizagem informal por meio da 
socialização e da experiência, o que 
também pode contribuir para au-
mentar o conhecimento financeiro.

Diante disso, agendas futuras 
podem ser geradas, a fim de buscar 
continuidade nos estudos relaciona-
dos à temática. Um dos exemplos 
nesse sentido é o acompanhamen-
to de alunos de educação financei-
ra que participaram dos cursos ain-
da no ensino primário para testar a 
persistência de quaisquer ganhos de 
conhecimento ao longo do tempo.

Dessa forma, propostas futuras 
podem considerar os resultados apu-
rados como possíveis estudos futuros, 
com o objetivo ampliar a literatura de 
educação financeira e conhecimento 
financeiro, aprofundando mais em 
aspectos específicos encontrados.

Quadro 4 – Agenda de estudos futuros em educação financeira
Sugestões de agenda de estudos futuros

Acompanhar os alunos ao longo do tempo para testar a persistência de quaisquer ganhos de 
conhecimento medidos.

Estudos futuros podem investigar se o módulo “gastos responsáveis”   é ou não eficaz para aumentar o 
conhecimento e as habilidades das crianças em grupos de idade mais jovem (séries iniciais do ensino 
fundamental).

Uma questão para pesquisas futuras poderia ser: “Que tipo de educação financeira deve ser 
implementada para que possa aumentar a capacidade financeira de forma mais eficaz?”

Pesquisas futuras em educação financeira devem considerar as dimensões cognitivas, além dos 
resultados comportamentais e financeiros.

Pesquisas futuras que avaliem o momento da educação financeira fornecerão capacidade de 
discernimento sobre essas possíveis explicações.

Fonte: elaborado pelo autor.
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O  objetivo deste artigo é apresentar requisitos 
estratégicos e programáticos, que contribuam para as 
boas práticas de elaboração dos Planos Plurianuais 

(PPAs) dos municípios brasileiros, tanto do ponto de vista dos 
gestores púbicos como da sociedade. A partir das referências 
literárias e das normas atuais e potenciais no Brasil, foram 
estudados trinta requisitos que, minimamente, podem ser 
considerados em um PPA. Em seguida, realizou-se a coleta 
de dados das informações contidas nos PPA publicados nas 
capitais brasileiras, nos ciclos de 2010/2013 e 2014/2017 e, 
adotando-se a técnica da escala Likert, foi possível averiguar 
a aderência dos PPAs pesquisados aos requisitos sugeridos. 
Das análises, resultaram como referência na elaboração os 
municípios de São Paulo (Ciclo 2010-2013) e Belo Horizonte 
(ciclo 2014-2017). O presente estudo pode ser tomado como 
referência para os municípios do país de modo a mitigar as 
assimetrias existentes. 
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1. Introdução

Em tempos de recursos escassos 
e conflitos no cenário político, eco-
nômico e social no Brasil, faz-se ne-
cessária a consecução de estudos e 
pesquisas que subsidiem os gover-
nantes de “boas práticas” de pla-
nejamento e orçamentação para a 
execução das políticas públicas no 
país, de forma a contribuir com a 
eficiência, eficácia e efetividade de 
gestão das funções e ações progra-
máticas associadas à execução or-
çamentária dos entes da Federação. 
Nessa perspectiva, a Constituição 
Federal de 1988 (art. 165, § 1º) es-
tabelece o denominado processo 
orçamentário brasileiro composto 
pelo Plano Plurianual (PPA), pela Lei 
de Diretrizes Orçamentárias (LDO) e 
pela Lei de Orçamento Anual (LOA), 
tendo o Poder Executivo a respon-
sabilidade pela iniciativa de sua ela-
boração nas esferas da União, dos 
Estados e dos Municípios, cuja efi-
cácia se dá com a aprovação dos 
respectivos parlamentos.

Santos (2014) e Rezende e 
Cunha (2013) discorrem que o pro-
cesso de formulação do orçamento 

público no Brasil não tem cumprido 
sua função principal que é a de ser-
vir como instrumento de controle da 
sociedade sobre os gastos públicos.

Segundo Nascimento e Debus 
(2002), o PPA é o documento da 
mais alta hierarquia no sistema de 
planejamento de qualquer ente pú-
blico; assim, todos os demais pla-
nos (LDO e LOA) deverão subordi-
nar-se às suas diretrizes, objetivos 
e metas. O legislador constituinte 
o criou para ser um instrumento de 
planejamento e gestão estratégica, 
porém a estrutura comumente em-
pregada, principalmente pelos mu-
nicípios, e as opções metodológicas 
adotadas o tem afastado desse pro-
pósito, pois o que se tem observa-
do é um atendimento legal sem a 
devida atenção por parte do gestor 
público (PAULO, 2010). 

Para Varela e Martins (2005), 
contrário ao seu entendimento 
atual, o PPA representa um plano 
operacional de médio prazo, de uti-
lidade para a gestão dos entes fe-
derativos e é a partir dele que estão 
definidas as metas e prioridades da 
administração pública por regiões, 
bem como os programas que via-
bilizarão as diretrizes estratégicas.

De acordo com Bezerra Filho 
(2013), corroborando o que prevê a 
Constituição Federal (art. 165, § 9ª), 
não existe regulamentação dos pa-
drões mínimos que devem constar 
em um PPA. Porém, a boa técnica 
de planejamento orçamentário deve 
apresentar variáveis como identifica-
ção dos problemas, estabelecimento 
das diretrizes e objetivos, programas, 
bem como suas ações e produtos ge-

rados, além das metas físicas e 
estimativas de custos. 

O Projeto de Lei do Sena-
do Federal (PLS) n.º 229 de 
2009, denominado previa-

mente de Lei de Qualidade Fis-
cal, foi aprovado no Senado Fe-

deral brasileiro no dia 21 de junho 
de 2016 e seguiu para a Câmara 
dos Deputados Federais onde se 

encontra até a presente data (Bra-
sil, 2009). Esse PLS traz em seu es-
copo requisitos gerais para a cons-
trução de um PPA no âmbito de 
todos os entes públicos. 

Vale ressaltar, por oportuno, o 
Manual de Elaboração dos Planos 
Plurianuais para os Municípios, de 
autoria do Banco Nacional de De-
senvolvimento Econômico e Social 
(VAINER; ALBUQUERQUE; GARSON, 
2005), que busca unificar e direcio-
nar os municípios brasileiros com 
a apresentação dos elementos (re-
quisitos) indispensáveis que devem 
constar nos seus PPAs (VAINER; AL-
BUQUERQUE; GARSON, 2005).

Para Azevedo e Aquino (2016), 
em seu estudo sobre o planejamen-
to municipal e o ciclo orçamentá-
rio, existe uma barreira muito gran-
de no sentido de que os municípios 
brasileiros consigam implementar 
o modelo eficiente de planejamen-
to criado pela Constituição Federal 
de 1988, principalmente pela inexis-
tência de uma lei complementar que 
regule o PPA. Nesse cenário e diante 
das lacunas legais existentes, a pre-
sente pesquisa se propõe a respon-
der à seguinte questão: A partir dos 
requisitos indispensáveis, levantados 
na literatura, manuais e documentos 
que tratam sobre a temática, qual o 
nível (posição) de boas práticas na 
estruturação de PPAs, legalmente 
aprovados para as capitais dos es-
tados brasileiros, nos períodos de 
2010 a 2013 e 2014 a 2017? 

Espera-se, com os resultados da 
pesquisa, despertar profissionais, 
pesquisadores, agentes políticos e 
legisladores da área pública sobre 
a necessidade de empreender es-
forços no sentido de que o que PPA 
não seja tratado apenas como peça 
legal e obrigatória “fictícia”, mas 
sim como uma ferramenta de pla-
nejamento estratégico alinhada à 
ciência administrativa e com grande 
potencial de contribuição à eficiên-
cia, eficácia e efetividade na gestão 
e na execução das políticas públicas.
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Mister também esclarecer que, 
em virtude do PPA emanar da Lei 
Maior do Estado brasileiro, as ca-
racterísticas específicas de ordem 
legal devem ser observadas. Esse 
fator deve ser levado em considera-
ção quando da análise paralela com 
as peças orçamentárias e estratégi-
cas de outros países, foco que não 
se propõe nesta pesquisa. Também, 
não faz parte do escopo do traba-
lho, estudar a execução do PPA e sua 
vinculação à LDO e à LOA, que pode 
ser motivação para estudos futuros. 

Quanto à estrutura do artigo, 
além deste primeiro capítulo, que 
apresenta a parte introdutória da 
pesquisa, o segundo capítulo tra-
ta do arcabouço da fundamenta-
ção teórica, seguido do terceiro, que 
contempla os requisitos indispensá-
veis identificados nas fontes e ba-
ses consultadas para a elaboração 
do PPA. O quarto capítulo apresenta 
a metodologia aplicada no estudo, 
e o seguinte demonstra as análises 
e os rankings das capitais em rela-
ção aos atendimentos aos requisi-
tos previamente discutidos. Por fim, 
apresentam-se o modelo programá-
tico do PPA, as considerações finais 
e as referências utilizadas. O artigo é 
inovador quando faz a reunião dos 
requisitos já discutidos de forma pul-
verizada em manuais, livros e outros 
artigos e propõe uma métrica, a par-

tir da análise de conteúdo, em com-
preender um modelo já publicado de 
PPA mais adequado ao atendimento 
dos requisitos mínimos.

2. Fundamentação Teórica

2.1 O Plano Plurianual 
no Cenário Legal

Quando a Constituição Federal 
de 1988 institui os municípios como 
membros da Federação, consolida 
o que há de mais inovador em es-
trutura de federação no mundo, e, 
neste cenário de inovação, se inse-
re, também, o processo orçamen-
tário e as três peças orçamentá-
rias obrigatórias: Plano Plurianual 
(PPA), Lei de Diretrizes Orçamentá-
rias (LDO) e Lei de Orçamento Anual 
(LOA) (MELLO, 2012).

Em relação ao planejamento pú-
blico no Brasil, Giacomoni (2004), 
Azevedo e Aquino (2016) são unâ-
nimes em apontar que o país é ino-
vador e indicam que desde a publi-
cação da Lei Federal n.º 4.320/1964 
até a Constituição de 1988 o Bra-
sil obteve ganhos na formulação 
de seu processo orçamentário. Para 
os autores, o país ficou mais forta-
lecido ainda com a vigência da Lei 
Complementar n.º 101, de 4 de 
maio de 2000, denominada Lei de 
Responsabilidade Fiscal (LRF).

Por outro lado, estudo publicado 
por Da Costa e Gartner (2017) de-
monstra que, nos últimos 60 anos, 
a redistribuição de riquezas no país 
foi de apenas 10%, o que demanda 
dos governos mais esforços nas fun-
ções alocativas e distributivas, que 
são devem ser direcionadas a partir 
da elaboração dos PPAs nas respec-
tivas esferas municipais.

Abrúcio (2007) discute que o 
processo orçamentário brasilei-
ro também pode ser caracterizado 
pela enorme liberdade que o Poder 
Executivo possui em efetivar os gas-
tos, com autonomia em relação ao 
que fora decidido no Legislativo, o 
orçamento aprovado torna-se au-
torizativo, e não impositivo. Para 
Abrúcio, Gonçalves, Funchal e Be-
zerra Filho (2017), os investimen-
tos em infraestrutura são como 
uma das maneiras de o poder pú-
blico fomentar o crescimento sus-
tentado da economia e os ciclos po-
líticos podem ser definidos como a 
influência de fatos de cunho políti-
co no comportamento econômico.

“Em tempos de recursos escassos e conflitos no 
cenário político, econômico e social no Brasil, faz-
se necessária a consecução de estudos e pesquisas 
que subsidiem os governantes de ‘boas práticas’ de 
planejamento e orçamentação para a execução das 

políticas públicas no país.”
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Para Azevedo e Aquino (2016), 
em virtude da falta de regulamen-
tação legal, ausência de modelos 
e compreensão de conceitos so-
bre o processo orçamentário, os 
municípios brasileiros não adota-
ram inicialmente os instrumentos 
de planejamento da forma como 
deveriam (AZEVEDO; AQUINO, 
2016). Com a LRF, surgem defi-
nições de exigências necessárias 
para a elaboração da LDO e da 
LOA, aumentando, ainda mais, a 
necessidade de aperfeiçoamento 
das metodologias de elaboração 
do plano estratégico (PPA) que 
norteia as demais peças. 

As pesquisas de Costa (2016); 
Linhares, Pena e Borges (2013); 
Araújo, Santos Filho e Gomes 
(2015); Mello (2012); Söthe e Gu-
biani (2012) apontam os bene-
fícios da LRF em relação à dimi-
nuição das distorções existentes 
desde a elaboração orçamentário 
até sua execução. Assim, os dis-
positivos legais emanados da LRF 
passam a obrigar todos os muni-
cípios a elaborar com tecnicidade 
também o seu PPA.

Sobre isso, Procopiuck, Ma-
chado, Rezende e Bessa (2007) 
apontam que o PPA, como ciclo de 
múltiplos anos, exige o desenvol-
vimento de um consistente e dis-
ciplinado processo que assegure 
a sua ligação com todos os orça-
mentos que serão proces-
sados durante o período 
de sua vigência.

A Constituição 
de 1988 é clara 
em determinar 
de quem é a res-
ponsabilidade de 
criar tal peça, po-
rém deixa a cargo de lei 
complementar tratar dos aspectos 
de elaboração e organização dos 
PPAs. Os elementos expostos na 
Constituição Federal de 1988 so-
bre o que deve conter o PPA po-
dem ser verificados no seu § 1º do 

art. 165, são eles: “as diretrizes, 
objetivos e metas da administra-
ção pública federal para as des-
pesas de capital e outras delas de-
correntes e para as relativas aos 
programas de duração continua-
da” (BRASIL, 1988).

Afirma, ainda, que esses pro-
gramas devem ser realizados de 
forma regionalizada. Cabe ressal-
tar que muitos legisladores muni-
cipais repetem a estrutura textual 
da União, e obrigam a criação de 
regionalizações municipais volta-
das para o planejamento, visando 
ao cumprimento daquilo que rege 
as leis orgânicas (CF, 1988; RE-
ZENDE; GUAGLIARDI, 2008; GIA-
COMONI, 2012; CELLA; ZANOLLA, 
2018; SANTOS; PEREIRA; RODRI-
GUES, 2018). 

No ano de 2001, o Banco Na-
cional de Desenvolvimento Eco-
nômico Social (BNDES) publicou 
a primeira edição do Manual de 
Elaboração dos Planos Plurianuais 
para os municípios, reeditando-o 
no ano de 2005. O manual nas-
ceu com vistas a atender ao art. 
64 da Lei Complementar n.º 101, 
de 2000 (Lei de Responsabilidade 
Fiscal), em que a União prestaria 
assistência técnica de cooperação 
financeira aos municípios para 
a modernização das respectivas 
administrações tributária, finan-

ceira, patrimonial e previdenciá-
ria. Tal assistência consistiria em 
desenvolvimento de recursos hu-
manos e transferência de tecno-
logia. (VAINER; ALBUQUERQUE; 
GARSON, 2005).

Assim, o Manual do BNDES 
(VAINER; ALBUQUERQUE; GARSON, 
2005) reúne sugestões de requisi-
tos a serem observados no mo-
mento da elaboração do PPA, ten-
do sido publicado concomitante à 
vigência da LRF e apresenta, como 
fundamento de sua elaboração, a 
ideia de que o PPA é a base das de-
mais peças orçamentárias e que os 
municípios apresentam experiência 
incipiente para sua criação. Confi-
gurar suas estratégias no longo 
prazo faz parte das estratégias da 
União em auxiliar os municípios na 
engrenagem conjunta das estraté-
gias globais do Governo (VAINER; 
ALBUQUERQUE; GARSON, 2005).

Mais recentemente, apresen-
ta-se como novidade o Projeto 
de Lei Complementar n.º 229 de 
2016, denominado Lei de Quali-
dade Fiscal, proposto pelo Sena-
dor Tasso Jereissati, aprovado pelo 
Senado Federal, que possui como 
proposta estabelecer normas ge-
rais sobre plano, orçamento, con-
trole e contabilidade pública.

O referido projeto, ora em tra-
mitação na Câmara Federal sob o 
n.º 295/2016, trata principalmen-
te da responsabilidade no proces-
so orçamentário, na gestão finan-

ceira e patrimonial, além de 
alterar dispositivos da 
Lei Complementar n,º 
101, de 4 de maio de 
2000, a fim de forta-
lecer a gestão fiscal 

responsável, define 
quais são os objetivos e 

metas a serem especificados 
no PPA e expõe textualmen-

te a inclusão da terminologia 
de custos como parâmetros de 

medidas e desempenho para a ad-
ministração pública.
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A conversão em lei complemen-
tar desse projeto de lei obrigará os 
entes federativos a atenderem a um 
padrão mínimo de elementos ne-
cessários à construção de um PPA 
como peças orçamentárias de pla-
nejamento estratégico dos entes, 
pelo menos nos aspectos gerais.

Em outro campo, não se pode 
perder de vista que orçamentos sob 
a perspectiva de caixa podem ser li-
mitados a resultados incidentes ape-
nas sobre as entradas e saídas de re-
cursos, em que nem o cumprimento 
nem a gestão eficaz dos recursos é 
sugerida para ser o objetivo-chave. 
Assim, a mudança de foco orçamen-
tário para competência pode signi-
ficar benefícios para o ente público, 
isso possibilita maior precisão de 
informações em saídas, resultados, 
preços, acordos, flexibilidade em 
fornecedores e avaliação comparati-
va de desempenho, em vez do foco 
tradicional em agregados de despe-
sa (CARLIN; GUTHRIE, 2003).

Nesse cenário, o estabeleci-
mento de requisitos mínimos à es-
trutura do PPA, nessa fase de tra-
mitação do referido projeto de lei, 
permite retomar a discussão teó-
rica já tratada desde a edição do 
manual de elaboração dos PPAs 
para os municípios (VAINER; ALBU-
QUERQUE; GARSON, 2005) e dese-
nhar uma modelagem para a cons-

trução da peça orçamentária 
por parte dos municípios.  O 
presente trabalho sai na fren-
te ao contribuir com o que já 
é inquietação por parte da so-
ciedade, dos gestores públicos e 
dos órgãos de controle externo e 
está prestes a tornar-se realidade 
com a vindoura lei de estabeleci-
mento de requisitos indispensá-
veis à elaboração dos PPAs.  Pode 
contribuir, ainda, com orientações 
futuras a serem elaboradas pelos 
diversos Tribunais de Contas dos 
Estados e Municípios no momen-
to de avaliar a qualidade das infor-
mações nos Planos Plurianuais de 
seus jurisdicionados.

2.2 Requisitos Mínimos 
Necessários à Construção do PPA

Após análise do Projeto de Lei 
n.º 229, de 2009, e do Manual de 
Elaboração dos PPAs para os Mu-
nicípios (VAINER; ALBUQUERQUE; 
GARSON, 2005) foi possível corre-
lacionar e conjugar com os traba-
lhos teóricos publicados, de modo 
especial por Bezerra Filho (2013), 
os requisitos mínimos que devem 
constar nos PPAs.

Nesse ponto, a descrição conta-
rá com o detalhamento e a funda-
mentação de 30 (trinta) requisitos 
prioritários, que foram identifica-

dos e que devem constar 
nos PPAs, visando contribuir com 
a efetividade das políticas públicas 
compromissadas com a sociedade 
por ocasião das eleições, geral-
mente apresentadas no chamado 
“Plano de Governo”.

Assim, o presente estudo parte 
do princípio de que a observação 
de cada um dos requisitos apre-
sentados a seguir deve ocorrer, por 
parte dos gestores (Poder Execu-
tivo), no momento da elaboração 
dos respectivos PPAs.

Um PPA apresenta-se dentro 
de uma estrutura mínima e deve 
considerar os aspectos de atendi-
mento social que o acolhe. A se-
guir, são apresentados os princi-
pais requisitos levantados nesta 
pesquisa a partir das fontes refe-
renciadas e pesquisadas.

“A conversão em lei complementar desse projeto 
de lei obrigará os entes federativos a atenderem 

a um padrão mínimo de elementos necessários à 
construção de um PPA como peças orçamentárias 
de planejamento estratégico dos entes, pelo menos 

nos aspectos gerais.”
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2.2.1. Base Estratégica
Na Base Estratégica, o PPA deve 

apresentar subsídios que demons-
trem as diretrizes, os objetivos e 
as metas da administração públi-
ca para a consecução das políticas 
públicas demandas pela socieda-
de alinhadas com os grandes eixos 
de atuação da gestão. Os requisi-
tos, consoante a literatura e docu-
mentos pesquisados, são os que se-
guem no Quadro 1.

O Quadro 1 apresenta as prin-
cipais referências técnico-científi-
cas sobre o Plano Plurianual na sua 
Base Estratégica e suas indicações 
técnicas acerca dos elementos bá-
sicos a serem observados quando 
da sua elaboração. Tem destaque 
o Projeto de Lei n.º 299/2009 que, 
ainda em tramitação, traz inova-
ções em vir a promover qualidade 
da informação quando propõe nor-
mas gerais sobre plano, orçamen-
to, controle e contabilidade pública, 
voltadas para a responsabilidade no 
processo orçamentário e na gestão 
financeira e patrimonial; o projeto 
de lei prevê, ainda, alterações nos 
dispositivos da Lei Complementar 
n.º 101, de 2000, a fim de fortale-
cer a gestão fiscal responsável.

A Base Estratégica consiste em 
texto dissertativo, que possibilita-
ria aos diversos usuários da peça 
orçamentária compreender como 

Quadro 1 – Requisitos da Base Estratégica
Requisito Descrição Autores Pesquisados

1
Alinhamento do PPA, ao Plano de Governo do Chefe do 
Poder Executivo eleito, Plano Diretor (Estatuto das Cidades) 
ou documento de estratégia municipal equivalente

(VAINER; 
ALBUQUERQUE; 
GARSON, 2005).

2 Apresentação do processo de avaliação e retroalimentação 
do Plano Plurianual com as diretrizes estabelecidas (CALMON; GUSSO, 2007)

3 Apresentação de parcerias para transformação dos nos 
programas a serem executados

(GARCES; 
SILVEIRA, 2002)

4 Participação social na elaboração, aprovação, 
execução e avaliação do PPA

(REZENDE, 2013; 
SENADO, 2009; 
BNDES, 2005)

5 Limitações orçamentárias do município 
para a elaboração dos programas.

(BNDES, 2005/ LEI DE 
RESPONSABILIDADE 
FISCAL, 2010)

6
Diretrizes que compõem as ações a serem desenvolvidas pelas 
unidades administrativas municipais diante do(s) problema(s) 
identificado(s) e alinhamento ao Plano de Governo.

(SENADO, 2009; BEZERRA 
FILHO, 2013, p. 12; 
BNDE, 2005; VAINER; 
ALBUQUERQUE; 
GARSON, 2005)

7 Objetivos claros e bem estabelecidos no PPA (BEZERRA FILHO, 2013; 
SENADO, 2009).

8 Recursos necessários para a realização de programas por 
órgão/entidade

(BNDES, 2005; VAINER, 
ALBUQUERQUE; 
GARSON, 2005)

9 Regionalização dos programas e objetivos traçados
(BNDES, 2005; SENADO, 
2009; REZENDE; 
GUAGLIARDI, 2008)

10 Plano Plurianual como peça de planejamento municipal 
estratégico, a sua transparência e publicidade à sociedade

(BNDES, 2005; REZENDE, 
2013; BRASIL, 2011).

Fonte: elaborado pelos autores.

“A Base Estratégica consiste em texto dissertativo, 
que possibilitaria aos diversos usuários da peça 

orçamentária compreender como encontra-se a situação 
do município e de que forma pretende-se avançar nos 

problemas prioritários à gestão responsável.”

encontra-se a situação do muni-
cípio e de que forma pretende-se 
avançar nos problemas prioritários 
à gestão responsável. Atentar-se 
a esses requisitos permitiria uma 
apresentação responsável do que 
se tem de desafios e de como avan-
çar com as políticas públicas nos 
quatro anos de execução do PPA. 
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2.2.2. Base Programática
Com relação aos requisitos para 

elaboração e apresentação dos pro-
gramas previstos no PPA, a constru-
ção das ações deve ser objetiva e 
fiel à realidade local, a fim de redu-
zir as desigualdades da população. 
Tais requisitos, consoante a litera-
tura e os documentos pesquisados, 
são os que seguem no Quadro 2.

A Base Programática permite a 
compreensão, em quadros detalha-
dos, sobre como a gestão executará, 
por meio de programas, setores/re-
giões, além de informações relativas 
a medidas anteriores e futuras acer-
ca de como a peça orçamentária será 
executada no tempo. Alimentá-la da 
forma mais completa possível per-
mitirá que sejam materializadas, no 
tempo, as programações de forma 
mensurável. Sua visualização permite 
que os gestores e todas as partes in-
teressadas consigam acompanhar os 
atendimentos esperados e previstos 
para melhorias nas diversas áreas de 
atuação do setor público municipal.

3. Metodologia da Pesquisa

Quanto à metodologia, trata-
-se de uma pesquisa exploratória 
de caráter descritivo, realizada me-
diante a análise de conteúdo, utili-
zando como métodos de aborda-
gem tanto o qualitativo quanto o 
quantitativo; foi necessária leitura 
minuciosa de cada peça orçamen-
tária. Tem como instrumento a co-
leta de dados a partir do checklist 
dos requisitos apresentados no Ca-
pítulo 2, de acordo com os requi-
sitos identificados no Manual de 
Elaboração dos PPAs para os mu-
nicípios do BNDES (2005), o Pro-
jeto de Lei n.º 229, de 2009, e o 
que aponta Bezerra Filho (2013) e 
as principais fontes teóricas da pes-
quisa. A metodologia também re-
cebe forte influência do que rea-
lizou Braga (2015), porém com 
direcionamento de estudo distinto.

Quadro 2 – Requisitos da Base Programática
Requisito Descrição Autores Pesquisados

1
As ações estão colocadas de modo que 
se identifique seu objetivo finalístico 
ou de apoio administrativo

(VAINER; ALBUQUERQUE; GARSON, 2005)

2 As ações estão sequenciadas de modo 
ordenado por órgão/entidade (BNDES, 2005; GARCIA, 2000).

3 Denominação da Ação (GARCIA, 2000)

4 O produto/serviço de cada 
ação governamental

(VAINER; ALBUQUERQUE;  GARSON, 2005; 
BEZERRA FILHO, 2013; VARELA; 
MARTINS, 2005)

5 O Propósito de cada programa e a 
evidência de seu objetivo (BEZERRA FILHO, 2013; BNDES, 2005)

6 Detalhamento dos resultados a 
alcançar por ações (Metafísica)

(BNDES, 2005; BEZERRA FILHO, 2013; BOUERI; 
ROCHA; ROUDOPOULOS, 2015)

7
O público-alvo que se pretende 
atender com os produtos/serviços 
do programa

(BNDES, 2005; GARCIA, 2000)

8 O início e previsão de término 
previstos para o programa (BNDES, 2005; GARCIA, 2000). 

9 O indicador do programa

(BEZERRA FILHO, 2013; BNDES, 2005; VAINER; 
ALBUQUERQUE; GARSON, 2005; SENADO, 
2009; BOUERI; ROCHA; ROUDOPOULOS, 
2015; GARCIA, 2000)

10

Os índices e sua apuração para servir 
de parâmetro na continuidade do 
programa ou quando da sua 
conclusão (temporário)

(CAVALCANTE, 2007)

11 Unidade responsável pela 
execução do programa

(GARCIA, 2000; VAINER, ALBUQUERQUE; 
GARSON, 2005)

12

Fonte(s) de extração do indicador 
e da apuração do índice utilizado 
(Programas Temporários 
e/ou Continuados)

(VAINER; ALBUQUERQUE;  GARSON, 2005)

13 Forma de implementação das ações (GARCIA, 2000)

14
Especificação da ação em projeto 
(limitada no tempo) ou atividade 
(caráter continuado)

(GARCIA, 2000; SENADO, 2009)

15 Informações complementares às ações
(GARCIA, 2000; VAINER, ALBUQUERQUE 
E GARSON, 2005;GARCIA, 2000; VAINER, 
ALBUQUERQUE; GARSON, 2005)

16
Quantidade de apuração dos 
produtos/serviços para cada ano de 
realização do PPA

(GARCIA, 2000; VAINER, ALBUQUERQUE; 
GARSON, 2005)

17 O custo para realização total e unitária 
de cada produto a ser fornecido (BOUERI; ROCHA; ROUDOPOULOS, 2015)

18
Fontes de recursos financeiros 
(se geradas pelo próprio ente 
ou de fontes externas)

(GARCIA, 2000; VAINER, ALBUQUERQUE; 
GARSON, 2005)

19 Totalização do valor de cada programa (VAINER; ALBUQUERQUE; GARSON, 2005)

20 Informações adicionais 
de cada programa (SENADO, 2009; GARCIA, 2000)

Fonte: elaborado pelos autores.
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A pesquisa contou com a aná-
lise documental das leis do Plano 
Plurianual de 24 (vinte e quatro) 
capitais brasileiras no período de 
2010 a 2013 (Ciclo I) e 2014 a 2017 
(Ciclo II), e abrangeu 48 (quarenta 
e oito) peças orçamentárias anali-
sadas. À medida que cada requi-
sito era encontrado, conferia-lhe, 
com base na escala Likert, a pon-
tuação do seu atendimento lhe era 
conferida. Na concepção de Mar-
tins e Theóphilo (2009), a pesquisa 
documental pode ser aplicada ca-
tegoricamente aos estudos que se 
utilizam de documentos, nas fon-
tes primárias de dados. Esses da-
dos foram coletados a partir das 
leis dos PPAs e publicados nos si-
tes das prefeituras das capitais bra-
sileiras (Portais de Transparências) 
e em Diários Oficiais respectivos.

O período analisado foi defini-
do em virtude do Projeto de Lei n.º 
229, de 2009, e a Lei de Acesso à 
Informação, de 18 de novembro de 
2011. O primeiro foi aprovado pelo 
Senado em 21 de junho de 2016, 
em tramitação na Câmara dos De-
putados até a presente data, e a Lei 
de Acesso à Informação (LAI) em vi-
gência desde 2011. Esses dois mar-
cos legais reforçam a qualidade da 
avaliação fiscal e de planejamen-
to dos entes. Os ciclos estão, jus-
tamente, no intervalo entre os dois 
marcos. (BRASIL, 2009; 2011)

Em relação à escolha das capi-
tais, justifica-se pelo fato de o Bra-
sil contar com um total de 5.570 
municípios (IBGE, 2012), fato que 
revela a inviabilidade do levanta-
mento de todas as suas peças or-
çamentárias. Isso porque, mesmo 
obrigados a dar transparência e 
publicidade dos seus atos públi-
cos, em inúmeros casos, existe uma 
publicidade inadequada nos meios 
eletrônicos disponíveis pelos muni-
cípios, ou mesmo sua indisponibili-
dade (LUNKES et al., 2015).

Na coleta, foram excluídas as 
capitais São Luís (Maranhão) e 

Quadro 3 – Pontuação – Escala Likert 
Pontuação 0 1 2 3 4

Conceito
Não apresenta o 
requisito nem o 
detalhamento

Apresenta 
o requisito 
parcial sem 
detalhamento 

Apresenta 
o requisito 
parcial e com 
detalhamento 
parcial

Apresenta 
o requisito 
integralmente 
e detalhamento 
parcial  

Apresenta 
o requisito 
integralmente 
e detalhamento 
integral

Fonte: elaborado pelos autores.

Quadro 4 – Pontuação dos Requisitos da Base Estratégica
Base Estratégica Pontuação Máxima

1.1 PPA, Problema Identificado e Documento Municipal 
de Diretrizes Estratégicas no Longo Prazo 4

1.2   PPA e Processo de Gestão e Avaliação do Plano 4

1.3   O PPA e Parcerias 4

1.4   PPA e Participação Social 4

1.5   PPA e Condicionantes Orçamentário 4

1.6   PPA, Diretrizes e Plano de Governo 4

1.7   PPA e Objetivos Estabelecidos 4

1.8   PPA e os Recursos 4

1.9   PPA e a Regionalização de Ações 4

1.10 PPA e o Acesso à Informação 4

Pontuação Máxima da Base Estratégica (PMBE) 40 pontos

Fonte: elaborado pelos autores.

Macapá (Amapá), pois, até o fe-
chamento desta pesquisa, os seus 
PPAs não estavam disponíveis inte-
gralmente nos seus sites. Excluiu-
-se, ainda, Brasília, uma vez que 
essa segue o ciclo do Distrito Fe-
deral, equiparando-se aos estados 
brasileiros, o que foge, assim, do 
campo focal desse estudo. Assim, a 
amostra contou com a análise efe-
tiva de 48 (quarenta e oito) Planos 
Plurianuais para os dois ciclos.

Em seguida, foram apurados, 
pela escala Likert, os índices de 
atendimentos aos requisitos apre-
sentados no Capítulo 2. Para Mar-
tins e Theóphilo (2009), a escala Li-
kert consiste em um “conjunto de 
requisitos apresentados em forma 
de afirmações e onde a cada pon-
to associa-se um valor numérico, 
o que permite à pesquisa trans-
formar em números o que é verifi-
cável em termos de qualidade dos 
dados”. Assim, para cada requisito 
atendido, após leitura minuciosa 
das peças orçamentárias, foi atri-

buído peso de 0 a 4, e, tão logo 
finalizado (Quadro 3), levantou-se 
um ranking das capitais em relação 
à aderência dos PPAs aos trinta re-
quisitos levantados.

3.1 O Índice de Atendimento do 
PPA à Base Estratégica (IEPPA)

O Índice IEPPA foi estruturado 
com os 10 (dez) requisitos trata-
dos no Capítulo 2, com a pontua-
ção máxima de 4 (quatro pontos) 
na escala Likert (Quadro 3). 

Equação 1 – Índice de Atendimen-
to do PPA à Base Estratégica

IEPPA =  POBE ÷PMBE (80 PONTOS):

Onde: 
IEPPA= Índice de atendimento do 
PPA à Base Estratégica
POBE = Pontuação Obtida da 
Base Estratégica
PMBE = Pontuação Máxima da 
Base Estratégica 
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3.2 O Índice de Atendimento do 
PPA à Base Programática (IPPPA)

O Índice IPPPA foi estruturado 
com os 20 (vinte) requisitos trata-
dos na Seção 2, com a pontuação 
máxima de 4 (quatro pontos) na 
escala Likert (Quadro 3).

Equação 2 – Índice de Atendimen-
to do PPA à Base Programática

IPPPA = POBP ÷ PMBP (80 PONTOS)

Onde:
IPPPA = Índice de atendimento 
do PPA à Base Programática
POBP = Pontuação Obtida da 
Base Programática
PMBP = Pontuação Máxima da 
Base Programática

3.3 Índice Total de Atendimento 
aos Requisitos do PPA (ITPPA)

O ITPPA representa a soma dos 
indicadores da Base Estratégica 
(IEPPA) com o da Base Programáti-
ca (IPPPA), totalizando 120 pontos 
(Quadro 4).

Equação 3 – Índice Total de Aten-
dimento aos requisitos do PPA

ITPPA =  IEPPA + IPPPA

“Em relação à escolha das capitais, justifica-se pelo fato 
de o Brasil contar com um total de 5.570 municípios 

(IBGE, 2012), fato que revela a inviabilidade do 
levantamento de todas as suas peças orçamentárias.”

Onde:
IEPPA = Índice de atendimento 
do PPA à Base Estratégica
IPPPA = Índice de atendimento 
do PPA à Base Programática
ITPPA = Índice Total de Atendi-
mento aos requisitos do PPA

Quadro 5 – Pontuação dos Requisitos da Base Programática
Base Programática Pontuação Máxima

2.1 Ações: objetivo finalístico ou de apoio administrativo 4

2.2 Ações: órgão/entidade 4

2.3 Ações: estão denominadas e seu texto expressa seu objetivo 4

2.4 Ações: produtos/serviços de cada ação 4

2.5 Programas: propósito/objetivo 4

2.6 Ações: resultados a alcançar (METAFÍSICA) 4

2.7 Programas: o público-alvo 4

2.8 Programas: o início e o término previstos 4

2.9 Programas:  o indicador associado ao objetivo 4

2.10 Programa: índices parâmetro e desejáveis ao final do programa 4

2.11 Unidade Responsável pelo Programa 4

2.12 Programa: Fonte de extração do indicador e da apuração do índice utilizado 4

2.13 Ações: forma de implementação das ações 4

2.14 Ações: classificação projeto ou atividade (caráter continuado) 4

2.15 Ações: informações adicionais 4

2.16 Programa e Ações: quantidade de apuração por exercício 4

2.17 Programas e Ações: custo para realização total e unitária de cada produto/
serviço a ser fornecido 4

2.18 Programas e Ações: fontes de recursos financeiros 
(próprias, transferências...) 4

2.19 Programa: totalizado em valores financeiros 4

2.20 Programa: informações adicionais 4

Pontuação Máxima da Base Programática 80 pontos
Fonte: elaborado pelos autores.
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4. Apresentação e 
Análise dos Resultados

Realizadas as aplicações dos 
indicadores nos PPAs das capi-
tais pesquisadas, nos dois ciclos 
de gestão, os resultados das pon-
tuações totais estão demonstra-
dos a seguir, com rankings de 
melhores performances.

4.1 Ciclo I (2010-2013)
O índice variou entre 0,8833 

(88%) e 0,175 (17,5%), sendo o 
primeiro lugar para o município 
de São Paulo (SP) e o último para 
Campo Grande (MS). A média na-
cional das capitais em relação a 
esse índice é de 0,6274 (62,7%), 
conforme Tabela 1. 

As regiões, conforme Tabela 2, 
tiveram suas médias ranqueadas, 
ficando em 1º lugar a região Su-
deste, com o maior quantitativo 
de requisitos atingidos em relação 
a elaboração integral do PPA, se-
guidos da região Norte (2º lugar), 
Sul (3º lugar), Nordeste (4º lugar) e 
Centro-Oeste (5º lugar).

Tabela 1 – Ranking das capitais e índices totais 
de atendimento aos requisitos do PPA – Ciclo I

Capital ITPPA Ranking

São Paulo 0,8833 1º
Rio de Janeiro 0,8750 2º
Belo Horizonte 0,8417 3º
Porto Alegre 0,7917 4º
Boa Vista 0,7917 4º
Belém 0,7833 6º
Porto Velho 0,7250 7º
Rio Branco 0,7083 8º
Cuiabá 0,6833 9º
Manaus 0,6667 10º
Fortaleza 0,6500 11º
Maceió 0,6500 11º
Vitória 0,6417 13º
Curitiba 0,6333 14º
Florianópolis 0,6083 15º
Salvador 0,6000 16º
Recife 0,5417 17º
João Pessoa 0,5417 18º
Natal 0,5167 19º
Palmas 0,5167 20º
Aracaju 0,5083 21º
Teresina 0,3667 22º
Goiânia 0,3583 23º
Campo Grande 0,1750 24º

Fonte: elaborada pelos autores.

Tabela 2 – Ranking das regiões do brasil e índices totais de 
atendimento aos requisitos do PPA (média) – Ciclo I (2010-2013)

Região ITPPA (Média) Ranking
Sudeste 0,8104 1º
Norte 0,7350 2º
Sul 0,6778 3º
Nordeste 0,5469 4º
Centro-Oeste 0,4333 5º

Fonte: elaborada pelos autores.

“Apurada a média das capitais dentro de suas 
respectivas regiões, observa-se que o Sudeste 
permanece no primeiro lugar, assim como no 

Ciclo I (2010-2013), o Norte e o Sul no segundo e 
terceiro lugar, respectivamente.”
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4.2 Ciclo II (2014-2017)
No Ciclo II, as 3 (três) primei-

ras posições permaneceram entre 
as capitais do Sudeste, sendo que 
São Paulo deixa a primeira posi-
ção e passa a ser o segundo lu-
gar no atendimento aos requisi-
tos em relação às duas bases de 
elaboração. O PPA, nessa análise, 
de maior atendimento aos requi-
sitos foi o do município de Belo 
Horizonte (MG), com um índice de 
0,9167 (91%), em 3º lugar está o 
Rio de Janeiro com um índice de 
0,8667 (86%), ficando em último 
lugar o município de Aracaju (SE). 
A média nacional considerando a 
apuração é de 0,7000 (70%), se-
gundo expõe a Tabela 3. 

Apurada a média das capi-
tais dentro de suas respectivas re-
giões, observa-se que o Sudeste 
permanece no primeiro lugar, as-
sim como no Ciclo I (2010-2013), 
o Norte e o Sul no segundo e ter-
ceiro lugar, respectivamente. Per-
cebe-se, então, uma inversão de 
posições entre o Centro-Oeste e o 
Nordeste, em que o primeiro pas-
sa a ocupar a 4ª posição e o últi-
mo o 5º lugar no ranking das re-
giões, segundo dados da Tabela 4. 

Tabela 3 – Ranking das capitais e índices totais 
de atendimento aos requisitos do PPA – Ciclo II

Capital ITPPA Ranking

Belo Horizonte 0,9167 1º

São Paulo 0,8750 2º

Rio de Janeiro 0,8667 3º

Porto Alegre 0,8583 4º

Manaus 0,8500 5º

Cuiabá 0,8250 6º

Curitiba 0,7917 7º

Belém 0,7750 8º

Palmas 0,7667 9º

Fortaleza 0,7500 10º

Vitória 0,7417 11º

Porto Velho 0,7333 12º

Boa Vista 0,7250 13º

Salvador 0,7000 14º

Teresina 0,6750 15º

Rio Branco 0,6583 16º

João Pessoa 0,6333 17º

Recife 0,6167 18º

Natal 0,5917 19º

Goiânia 0,5917 19º

Campo Grande 0,5250 21º

Florianópolis 0,4833 22º

Maceió 0,4583 23º

Aracaju 0,3917 24º

Fonte: elaborada pelos autores.

Tabela 4 – Ranking das regiões do brasil e índices totais de 
atendimento aos requisitos do PPA (média) – Ciclo II (2014-2017)

Região ITPPA (Média) Ranking

Sudeste 0,8500 1º

Norte 0,7483 2º

Sul 0,7111 3º

Centro-Oeste 0,6771 4º

Nordeste 0,6021 5º

Fonte: elaborada pelos autores.
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4.3 Requisitos dos 
PPAs mais Identificados

A pesquisa contou com a iden-
tificação de 30 (trinta) requisitos 
de acordo com o referencial teó-
rico consultado, em que 10 (dez) 
requisitos estão vinculados à Base 
Estratégica e 20 (vinte) à Base Pro-
gramática. Cabe, nesta seção, es-
tabelecer o ranking dos requisi-
tos mais identificados nos Planos 
Plurianuais dos dois ciclos. Essa 
informação contribui para evi-
denciar o que tem sido mais ob-
servado pelo gestor na elaboração 
do seu PPA.

4.3.1 Requisitos mais 
identificados na Base Estratégica

Na Base Estratégica, nos dois 
ciclos, as capitais têm observado 
prioritariamente o “requisito 1.10” 
do Quadro 2, e este diz respeito ao 
“acesso à informação” por meio 
dos sites e meios de fácil divulga-
ção da peça orçamentária.

Os PPAs, dessa forma, em sua 
totalidade estão acessíveis à co-
munidade e os diversos atores so-
ciais podem consultá-los. Eviden-
cia, assim, que o Poder Executivo 
tem observado o que exige a LAI e 
tem permitido acesso público de 
modo a facilitar o controle social, 
segundo Tabela 5. 

Tabela 5 – Ranking dos requisitos mais atendidos 
nos PPA’s das capitais brasileiras na base estratégica

Item base estratégica

Ciclo I
(2010-
2013) Item base estratégica

Ciclo II 
(2014-
2017)

Ranking Ranking

PPA e o Acesso à Informação 1º PPA e o Acesso à Informação 1º

PPA e os Recursos 2º PPA, Diretrizes e Plano de Governo 2º

PPA e Objetivos Estabelecidos 3º PPA e Objetivos Estabelecidos 3º

PPA, Diretrizes e Plano de Governo 4º
PPA, Problema Identificado e 
Documento Municipal de Diretrizes 
Estratégicas no Longo Prazo

4º

PPA, Problema Identificado e 
Documento Municipal de Diretrizes 
Estratégicas no Longo Prazo

5º PPA e Processo de Gestão 
e Avaliação do Plano 5º

PPA e Processo de Gestão 
e Avaliação do Plano 6º PPA e os Recursos 6º

O PPA e Parcerias 7º O PPA e Parcerias 7º

PPA e a Regionalização de Ações 8º PPA e a Regionalização de Ações 8º

PPA e Participação Social 9º PPA e Condicionantes Orçamentários 9º

PPA e Condicionantes Orçamentários 10º PPA e Participação Social 10º

Fonte: elaborada pelos autores.

“Em relação ao Ciclo II, a utilização do chamado 
Plano Plurianual Participativo e as audiências 

públicas são estratégias pontuais para participação 
social no momento da construção do PPA e tais 

ações, se realizadas, devem constar na 
apresentação textual do plano.”

Em relação ao Ciclo II, a 
utilização do chamado Plano 
Plurianual Participativo e as 
audiências públicas são es-
tratégias pontuais para par-
ticipação social no momento 
da construção do PPA e tais 
ações, se realizadas, devem 
constar na apresentação 
textual do plano.
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4.3.2 Requisitos mais identificados 
na Base Programática

Dos requisitos da Base Progra-
mática Ciclo I (Tabela 6), o requisi-
to que alcançou o primeiro lugar 
foi o 2.5 - “objetivo pretendido 
em cada programa”, já no Ciclo 
II foi o 2.19 - “totalização do pro-
grama em recursos financeiros”.

No Ciclo I e no Ciclo II, ocupam 
as últimas posições os requisitos 
“2.13” e “2.15”, respectivamente. 
O primeiro trata do detalhamen-
to em “implementar as ações de 
cada programa” e o segundo das 
inclusões de “informações adi-
cionais” que o gestor considera 
pertinente no momento da elabo-
ração do PPA.

Sobre a forma de implementar 
as ações, Ciclo I, o gestor deixará 
declarada a viabilidade de realizar 
as ações e deverá, ainda, eviden-
ciar os recursos não financeiros, 
humanos e tecnológicos para sua 
concretização. Em relação às “in-
formações adicionais”, Ciclo II, o 
PPA que o apresenta permite que 
os dados não inseridos nos demais 
requisitos possam ser declarados 
para não constarem interpretações 
incompletas sobre as ações. São 
exemplos de informações adicio-
nais as notas explicativas, os grá-
ficos e as referências situacionais.

 
5. Considerações Finais

O artigo teve como objeti-
vo central estudar o atendimen-
to dos PPAs das capitais brasilei-
ras aos requisitos indispensáveis 
de planejamento estratégico mu-
nicipal nos ciclos orçamentários 
de 2010 a 2013 (Ciclo I) e 2014 a 
2017 (Ciclo II).

As consultas às referências 
mencionadas no texto permitiram 
reunir um total de 30 (trinta) re-
quisitos de boas práticas de plane-
jamento visando à elaboração do 
Plano Plurianual dos municípios, 

divididos em duas 2 (duas) bases 
estruturantes, dez para a Estra-
tégica e vinte para a Programáti-
ca. Tais bases se configuram como 
sendo os pilares mínimos e essen-
ciais para a elaboração de um PPA.

Os resultados demonstraram 
que, na estrutura total do PPA, 

Tabela 6 – Ranking dos requisitos mais atendidos nos PPA’s das 
capitais brasileiras na base estratégica

Item da base programática

Ciclo I 
(2010-
2013) Item da base programática

Ciclo II 
(2014-
2017)

Ranking 
do item

Ranking 
do item

Programas: propósito/objetivo 1º Programa: totalizado 
em valores financeiros 1º

Programa: totalizado em valores financeiros 2º Ações: órgão/entidade 2º

Ações: órgão/entidade 3º Programas: propósito/objetivo 3º

Ações: produtos/serviços de cada ação 3º Unidade Responsável pelo Programa 4º

Programa e Ações: quantidade de 
apuração por exercício 5º Ações: objetivo finalístico 

ou de apoio administrativo 5º

Programa e Ações: quantidade 
de apuração por exercício 6º Ações: resultados a alcançar 

(METAFÍSICA) 6º

Unidade Responsável pelo Programa 6º Ações: estão denominadas 
e seu texto expressa seu objetivo 7º

Programas: o público-alvo 8º Ações: produtos/serviços de cada ação 7º

Programas:  o indicador 
associado ao objetivo 8º Programa: índices parâmetro e 

desejáveis ao final do programa 9º

Ações: estão denominadas 
e seu texto expressa seu objetivo 10º Programas:  o indicador

 associado ao objetivo 10º

Ações: objetivo finalístico 
ou de apoio administrativo 11º Programas: o público-alvo 11º

Programas: o início e o término previstos 
Programas: o início e o término previstos 12º

Programa: Fonte de extração do 
indicador e da apuração do índice 
utilizado

11º

Programa: índices parâmetro e desejáveis 
ao final do programa 13º

Programas e Ações: custo para 
realização total e unitária de cada 
produto/serviço a ser fornecido

13º

Ações: classificação projeto ou atividade 
(caráter continuado); 14º Programas: o início 

e o término previstos 14º

Programas e Ações: fontes 
de recursos financeiros 15º Programas e Ações: 

fontes de recursos financeiros 15º

Programas e Ações: custo para realização 
total e unitária de cada produto/serviço a 
ser fornecido

16º Programa e Ações: quantidade de 
apuração por exercício 16º

Programa: Fonte de extração do indicador 
e da apuração do índice utilizado 17º Ações: forma de 

implementação das ações 17º

Programa: informações adicionais 18º Ações: classificação projeto ou 
atividade (caráter continuado); 18º

Ações: informações adicionais 19º Programa: informações adicionais 19º

Ações: forma de implementação das ações 20º Ações: informações adicionais 20º

Fonte: elaborado pelos autores.

no Ciclo I, a capital São Paulo (SP) 
atinge o maior índice total de aten-
dimento aos requisitos, já no Ciclo 
II Minas Gerais ocupa o primeiro 
lugar, de forma que os respectivos 
planos podem ser considerados 
uma referência de construção para 
a elaboração dos PPAs no Brasil.
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Ficou comprovado que o requi-
sito na Base Estratégica, com maior 
atendimento, foi “o acesso às infor-
mações” nos dois ciclos pesquisa-
dos. Já para a Base Programática, os 
requisitos mais identificados foram 
“os objetivos dos programas” e “os 
valores totais para o período com-
preendido do PPA”, respectivamen-
te para o Ciclo I e o Ciclo II.

Uma vez estabelecida, no pre-
sente artigo, uma estrutura míni-
ma de um PPA em capitais dos esta-
dos brasileiros, mediante a reunião 
conceitual das fontes pesquisadas, 
esse instrumento passa a estar dis-
ponível a quaisquer gestores públi-
cos dos demais municipais do país, 
servindo de modelo para a elabora-
ção de seus PPAs, em consonância 
com as características que lhes são 
peculiares. O estudo consegue reu-
nir elementos a serem observados 
quando da elaboração das peças 
orçamentárias de modo que se dê 
qualidade aos Planos Plurianuais de 
ciclos orçamentários futuros para os 
diversos portes de municípios. 

O presente estudo busca, ain-
da, despertar estudos que avaliem 
a qualidade e a interferência dos 
Planos Plurianuais na gestão muni-
cipal, contribuir com os Tribunais de 
Contas, os órgãos de controles in-
ternos dos poderes públicos, os se-
tores responsáveis pela elaboração, 

pelo acompanhamento e pela ava-
liação dos PPAs. Para o meio aca-
dêmico, os dados apresentados po-
dem servir como ponto de partida 
na investigação de outras particu-
laridades do PPA, tais como nível 
de qualificação da equipe técnica e 
a relação com a estrutura mínima 
identificada; fatos sociais e deman-
das locais de impacto para apri-
moramento do PPA; atendimen-
to do PPA aos requisitos e relação 
com o Plano de Governo; e a ade-
rência dos municípios pesquisados 
em programas do Governo federal, 
bem como financiamentos públicos 
e privados, além de relações com 
instituições financeiras nacionais e 
internacionais. 

A proposta dos índices nas ba-
ses estratégica, programática e o 
índice geral permitirão que, em 
pesquisas futuras, seja possível rea-
lizar análise econométrica com ou-
tras variáveis com o intuito de 
captar as interações existen-
tes entre os níveis de aten-
dimento dos municípios por 
meio do PPA e a qualidade 
do serviço público. 

Reforça-se o teor pioneiro 
da pesquisa em apresentar subsí-
dios que podem aperfeiçoar o Pro-
jeto de Lei Complementar n.º 295, 
de 2016, substitutivo da Lei Federal 
n,º 4.320/1964, que ora se encon-

“O estudo consegue reunir elementos a serem 
observados quando da elaboração das peças 

orçamentárias de modo que se dê qualidade aos 
Planos Plurianuais de ciclos orçamentários futuros 

para os diversos portes de municípios.”

tra sob a apreciação do Congresso 
Nacional. Ainda, os dados tratados, 
analisados e aqui oferecidos, cons-
tituem-se em contributo aos gesto-
res e profissionais da área pública 
que deles desejem utilizar-se para 
fortalecer o processo de elaboração 
e induzir o real aprimoramento dos 
PPAs no país. A pesquisa tem por 
limitação, além da literatura sobre 
o tema, a extensão dos Planos Plu-
rianuais quando da sua análise de 
conteúdo, porém, a partir da cons-
trução dos requisitos apresentados 
e da utilização de softwares espe-
cializados em análise qualitativa, 
poderá ser realizada a ampliação 
de análises futuras.
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O presente trabalho consiste em uma análise 
bibliométrica visando mapear e analisar o 
desenvolvimento da pesquisa acerca de fraudes 

contábeis desde o início da década de 2000, quando os casos 
da Enron e da Parmalat – enfoque deste trabalho – vieram à 
tona e desestabilizaram suas ações nos mercados de capitais. 
Nesse contexto, buscou-se verificar se a literatura aborda a 
questão do ofício do analista de ações como uma potencial 
barreira entre as fraudes praticadas por empresas de capital 
aberto e seus acionistas, partes interessadas no sólido e ilibado 
comportamento das empresas investidas. A coleta de dados 
foi realizada pela plataforma Scopus, e as informações obtidas 
foram tratadas utilizando-se as ferramentas VOSViewer, 
RStudio e bibliometrix (biblioshiny). Os resultados revelaram: 
(i) baixa ligação entre a pesquisa de fraude contábil e a área 
de Equity Research, responsável por averiguar a qualidade de 
investimentos em valores mobiliários publicamente listados, 
sendo a maioria dos periódicos analisados acerca do tema 
focados em contabilidade ou auditoria; (ii) exposição brasileira 
ao tema relativamente menor se comparada à produção 
estrangeira; (iii) reduzida colaboração entre grupos de 
pesquisadores da problemática; e (iv) pouca menção a efeitos 
psicológicos – como o efeito manada – no estudo de grandes 
episódios de fraudes de cunho financeiro-contábil.
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1. Introdução

O mercado financeiro já vem há 
algum tempo adquirindo o interesse 
por parte de muitos; seja por admira-
ção, relevância política ou até mesmo 
certo desgosto, o segmento atrai a 
atenção de diversos indivíduos. Nesse 
contexto, convém tratar da sua face 
menos elegante: o mercado tem sido, 
por diversas vezes, palco de atuações 
marcadas pela falta de ética na con-
dução de negócios. 

Em larga escala, não é difícil se 
lembrar da crise do subprime de 
2008; como esse, são muitos os ca-
sos de fraude contábil que ainda per-
manecem no imaginário de diversos 
stakeholders, as partes interessadas, 
ou de todo grupo e indivíduo que 
afeta e/ou é afetado pelos objetivos 
de uma empresa ou pelo processo da 
sua busca para alcançá-los (Freeman, 
1984), por destruir valor ao acionista. 

Mesmo assim, o mercado finan-
ceiro do Brasil tem, nos últimos anos, 
ganhado ocasião no que diz respeito 
ao seu crescimento e à percepção da 
sua relevância por parte dos brasilei-
ros. Depois que a pandemia da Co-
vid-19, em sua fase mais aguda, em 
2020, levou Bancos Centrais ao redor 
do mundo a derrubar taxas básicas 
de juros – não sendo o Banco Central 
do Brasil (Bacen) uma exceção –, a 
Bolsa de Valores brasileira (B3 – Brasil, 
Bolsa, Balcão) ganhou destaque no 
cenário de investimentos do país por 
acolher o êxodo da renda fixa e, con-
seguintemente, atingir a marca de 2 
milhões de CPFs distintos em seus re-
gistros. Ainda que relativamente tími-
do e incipiente para uma nação com 
~214 milhões de habitantes, o nú-
mero representou um grande miles-
tone na história do mercado de ca-
pitais brasileiro, o que suscitou um 
sentimento de otimismo com rela-
ção ao futuro do segmento. 

Por conseguinte, a busca por in-
formações a respeito das empresas 
listadas na B3, e, em razão disso, in-
vestimentos em renda variável, cres-

ceu. O fato dialoga diretamente com 
a área de Equity Research, que, como 
o nome sugere, conduz pesquisas so-
bre equities, objetivando a compila-
ção e a tradução (em uma tese de 
investimentos) de todas as informa-
ções publicamente disponíveis e rele-
vantes acerca de uma companhia as 
quais podem ter efeito sobre a preci-
ficação de suas ações. 

Assim, o Research atua, no fim 
do dia, como uma ferramenta de 
extrema relevância às partes in-
teressadas dos investimentos em 
equity no que diz respeito à toma-
da de decisão, especialmente con-
siderando, em conformidade com 
Buchanan e O’Connel (2006), em 
estudo publicado na Harvard Busi-
ness Review, que o risco é parte in-
dissolúvel de qualquer decisão. 

Os levantamentos de dados ad-
quirem especial importância ao se 
considerar que já houve, em diver-
sos momentos, comportamentos 
desonestos e fraudulentos por par-
te de companhias de capital aberto, 
situação que configura conflito de 
interesse, ou seja, um favorecimen-
to de estratégias na empresa que au-
mentam as chances de carreira e de 
remuneração dos seus funcionários 
em vez de maximizar o valor da em-
presa (MERRET et al. apud CIA; GUA-
RITA; CIA, 2002). 

Casos emblemáticos, como o da 
Enron, em 2001, e o da Parmalat, em 
2004, evidenciaram que, apesar da 
existência de mecanismos para con-
trole de possíveis comportamentos 
fraudulentos por parte da adminis-
tração de companhias publicamente 
listadas em bolsa (como a controla-
doria e as auditorias interna e exter-
na), empresas ainda podem se bene-
ficiar de comportamentos antiéticos 
em detrimento dos seus acionistas. 

No caso em que a fraude se tra-
duz em inflar, maquiar ou melho-
rar números contábeis, pode-se ob-
servar até acontecimentos de efeito 
manada nos mercados, entendido 
por Silva, Barbedo e Araújo (2015, 

apud SILVA; LUCENA, 2019) como 
o comportamento de um grupo 
de investidores que engaja na ne-
gociação de um determinado ati-
vo na mesma direção do mercado 
e abandona suas crenças em rela-
ção a esse ativo em outro período. 
Naturalmente, isso leva ao otimis-
mo com relação às finanças de uma 
determinada empresa, o que pode 
gerar certa miopia nos investidores 
que outrora poderiam desconfiar 
de indicadores sólidos “demais”.

Tendo em vista o exposto até 
aqui e considerando a atual conjun-
tura econômica, social e política do 
Brasil, o presente trabalho se propôs, 
por meio de revisão de adequada li-
teratura, a levantar informações so-
bre casos em que se verifica fraude 
contábil por parte de empresas de 
grande porte de capital aberto, rela-
cionando o tema ao potencial papel 
do analista de ações de ser a última 
instância de defesa dos investidores. 

A estratégia se mostra especial-
mente relevante ao se considerar o 
atual paradigma informacional do 
mundo, em que a geração de dados 
tem se mostrado muito robusta e 
acelerada. Nesse contexto, a biblio-
metria adquire um papel fundamen-
tal, já que ela consiste na ação de 
um conjunto de técnicas e de méto-
dos quantitativos para a gestão de 
bibliotecas e de instituições envolvi-
das com o tratamento de informa-
ções (OTLET, 1934 apud BOUSTANY, 
1997), ou ainda no estudo dos as-
pectos quantitativos da produção, 
da disseminação e do uso da infor-
mação registrada (TAGUE-SUTCLIF-
FE, 1992 apud MACIAS-
-CHAPULA, 1998).

Para os fins 
deste trabalho, 
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buscou-se mapear, por meio de ban-
cos de dados bibliográficos, a evo-
lução da produção científica no que 
diz respeito aos episódios de averi-
guação de fraude contábil em em-
presas de capital aberto. Visou-se à 
criação de mapas e de elementos vi-
suais que pudessem auxiliar na com-
preensão da dinâmica da academia 
quanto à pesquisa de comporta-
mento antiético de companhias lis-
tadas. 

As motivações por trás da revi-
são são frutos do entendimento, por 
parte dos autores deste estudo, de 
que o curso saudável dos negócios 
é chave para a condução de uma 
economia promissora. Além disso, 
é possível que no trabalho haja va-
lor, ainda que discreto, para outras 
linhas de negócio, não diretamente 
relacionadas com a integridade in-
formacional de uma empresa, quer 
dizer, áreas do mercado financeiro 
que não as intrinsecamente ligadas 
à conformidade e à auditoria.

2. Fundamentação Teórica

2.1 Casos de enfoque: 
Enron e Parmalat

Para o direcionamento principal 
da pesquisa, adotou-se os casos da 
Enron e da Parmalat como referên-
cias anedóticas para guiar o estudo 
bibliométrico. Ainda que não sejam 
os únicos, ambos os acontecimentos 

servem adequadamente à problemá-
tica do presente trabalho levando 
em consideração as suas relevâncias 
e magnitudes, além dos seus papéis 
em desencadear produções acadê-
micas direcionadas ao estudo de 
fraudes contábeis em grande escala. 

2.1.1 Enron
A Enron Corporation foi uma 

companhia de energia americana, 
tendo sido líder mundial tanto na 
área de distribuição de energia quan-
to na de telecomunicações. Healy e 
Palepu (2003) relembram que as 
ações da companhia subiram 56% 
em 1999 e 87% em 2000, compara-
do a retornos de 20% e de 10% do 
S&P 500 nos mesmos anos. A empre-
sa havia sido eleita a mais inovadora 
pela revista Fortune (HEALY; PALEPU, 
2003) e era bem vista por investido-
res, analistas e pelo público em geral. 
Mas, como afirmou Thomas (2002, 
p. 1.), “when a company looks too 
good to be true, it usually is”.

Conforme Benston e Hartgraves 
(2002) colocam, a contabilidade da 
empresa para suas Special Purpo-
se Entities (SPEs), as suas vendas de 
ações próprias e a sua marcação de 
investimentos a valor justo inflaram 
seus números de receita, lucro líqui-
do e patrimônio líquido, ao mesmo 
tempo em que possivelmente subes-
timaram os números de passivo. O 
resultado foi a falência da companhia 

em 2001, o que ocorreu juntamente 
com a ruína da empresa de auditoria 
Arthur Andersen, vista como cúmpli-
ce da fraude perpetuada pela gigante 
americana de energia.

2.1.2 Parmalat
Ocorrido pouco depois do epi-

sódio da Enron, o caso da Parmalat 
ainda é tido como “um dos maiores 
e mais descarados casos de fraude 
financeira empresarial na história”, 
de acordo com a SEC – Securities Ex-
change Comission (FERRARINI; GIU-
DICI, 2005 p. 2). Segundo os citados 
autores, a companhia era conheci-
da por ser arrogante com analistas 
de Research e suscitou desdém por 
parte de um banco de investimentos 
que afirmava que “o constante refi-
nanciamento de dívida da empresa 
levanta dúvidas sobre a capacidade 
do grupo Parmalat de gerar caixa” 
(FERRARINI; GIUDICI, 2005, p. 10). 

No fim, foi descoberto que as de-
monstrações contábeis que estavam 
sendo publicadas da companhia 
eram falsas, e que tanto a má per-
formance dos negócios quanto uma 
quantidade insustentável de caixa 
usado haviam criado uma dívida já 
fora do controle, conforme Ferrari-
ni e Giudici (2006). O resultado dos 
achados foi uma queda vertiginosa 
das ações da empresa na Borsa Ita-
liana no início de 2004, com preços 
chegando a quase €$0.00.

“Mesmo assim, o mercado financeiro do Brasil 
tem, nos últimos anos, ganhado ocasião no que diz 

respeito ao seu crescimento e à percepção da sua 
relevância por parte dos brasileiros.”
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2.2 Teorias de Mercado 
e Temas Relacionados

2.2.1 Hipótese do Mercado Eficiente
A hipótese da eficiência de 

mercado – ou hipótese do mercado 
eficiente (doravante HME) – pres-
supõe que todas as informações 
disponíveis no mercado refletem o 
preço dos ativos nele negociados. 
Para Fama (1970), autor da referida 
teoria, nenhuma informação pode-
ria resultar em ganho anormal para 
investidores, isto é, não deveria ser 
observado nenhum retorno supe-
rior ao retorno ajustado pelo ris-
co do ativo negociado. Assim sen-
do, a situação se daria a partir da 
verificação da ocorrência de três 
axiomas: (i) não existem custos de 
transação nos ativos negociados; 
(ii) toda a informação disponível 
no mercado é disponível sem cus-
to; (iii) todos concordam a respei-
to das implicações das informações 
atuais sobre os preços atuais e so-
bre as distribuições dos preços fu-
turos de cada ativo.

Segundo Fama (1970), haveria 
três tipos de eficiência de merca-
do: a fraca, a semiforte e a forte. A 
(i) fraca pressupõe que tendências 
passadas de preço não permitem 
uma segura antecipação de preços 
futuros; a (ii) semiforte estabelece 
que preços se ajustam quase que 
instantaneamente à publicação de 
informações relevantes para as em-
presas cujos ativos são negociados; 
já a (iii) forte dita que informações 
privilegiadas não existem e que 
não há nenhuma informação que 
não seja refletida nos preços vistos 
no mercado imediatamente após a 
sua publicação. 

Ainda no enquadramento da 
HME, Barberis e Thaler (2003) de-
finem que a eficiência de merca-
do pressupõe padronização de ou-
tput e consumo de informações, 
de racionalidade e de expectati-
vas individuais. Em outras pala-
vras, ela se baseia na não existên-

cia de informações privilegiadas, 
insider trading, de irracionalidade 
e de ganhos anormais por parte 
de certos investidores em detri-
mento de outros.

Contudo, a teoria não tem 
aceitação em larga escala, espe-
cialmente contemporaneamente, 
no contexto pós-crise do subpri-
me de 2008 e da ressaca econô-
mica decorrida da pandemia da 
Covid-19. Mussa, Yang, Trovão e 
Famá (2008) citam que estudos 
psicológicos e psicanalíticos atuais 
rechaçam o conceito da existência 
de racionalidade ilimitada. Para 
o próprio Fama (1991), conside-
rando-se existência de assimetria 
informacional e custos de tran-
sação, a HME é falsa, apesar de 
servir como um bom benchmark 
para análises de mercado. 

À luz da ineficiência da HME em 
relação à sua forma, de descrever 
de maneira eficaz o funcionamen-
to de mercados reais, foram pro-
postas novas classificações para os 
três tipos de eficiência de merca-
do de Fama (forte, semiforte e fra-
ca). Nesse contexto, classificações 
antigas foram readequadas e no-
vas descrições de classificações fo-
ram propostas, desenvolvendo ou-
tros olhares para o tema, como em 
Lima et al. (2008), visão que segue 
sintetizada na Tabela 1:

No tocante ao desacordo da 
concepção de que o indivíduo é 

dotado de racionalidade ilimita-
da, Halfeld e Torres (2001, p. 65), 
em sintonia com o que defendem 
Mussa et al. (2008), estabelecem 
que “uma das hipóteses mais for-
tes do Modelo Moderno de Fi-
nanças é a ideia de que o homem 
(homo economicus) é um ser per-
feitamente racional que, no pro-
cesso de tomada de decisão, é 
capaz de analisar todas as infor-
mações disponíveis e considerar 
todas as hipóteses para a solu-
ção do problema”. Essa hipóte-
se, apesar da sua força, contradiz 
os resultados de diversos estudos 
realizados por psicólogos e psi-
canalistas de todo o mundo, que 
concluem que a racionalidade não 
é o centro ou a diretriz do pensa-
mento humano, conforme dizem 
Halfeld e Torres (2001, p. 65). 

Tabela 1 – Novas classificações de Lima et al. para a HME
Classificação antiga Característica Classificação nova

Forma fraca

O mercado incorpora completamente as informações 
sobre os preços passados dos títulos, isto é, retornos 

anormais (acima da média de mercado) não poderiam 
ser obtidos com base nas expectativas de que os preços 

passados são bons sinalizadores dos preços futuros.

Previsibilidade de 
retornos passados

Forma semiforte

Os preços refletem não apenas o histórico do 
comportamento dos preços, mas também toda 

informação pública, tais como balanços das 
companhias, notícias na imprensa, comunicados de 

fatos relevantes etc.

Estudos 
de eventos

Forma forte
Além das informações mencionadas anteriormente 

(histórico dos preços e informações públicas), os preços 
refletem as informações não públicas (privadas).

Testes de 
informação privada

Fonte: Lima et al. (2008).
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2.2.2 A Teoria das Finanças 
Comportamentais

A Teoria das Finanças Compor-
tamentais (doravante TFC) surge em 
resposta à hipótese do mercado efi-
ciente, servindo de contraponto à 
noção de que informações são ra-
pidamente incorporadas aos preços 
de ativos negociados publicamente 
e à ideia de que indivíduos são sem-
pre racionais. Como se sabe, a hipó-
tese de Fama (1970) pressupõe que 
ganhos anormais com ativos são im-
possíveis, dado que todas as infor-
mações disponíveis são rapidamente 
refletidas nos seus preços. 

No entanto, a intensificação de 
observações que apontam para a evi-
dência da existência de anomalias re-
lacionadas a retornos de ativos colo-
cou em xeque a HME, favorecendo a 
ascensão da TFC, a qual, segundo ex-
plica Milanez (2003), incorpora con-
ceitos da Psicologia, da Sociologia e 
de outras ciências, visando à aproxi-
mação da teoria das finanças com a 
realidade dos mercados financeiros. 
Desse modo, pode-se dizer que a TFC 
estreita o espaço que separa a com-
plexa e espontânea psiquê humana 
das racionais e bem construídas teo-
rias financeiras acadêmicas. 

Conforme Kimura (2003), as fi-
nanças comportamentais conside-
ram que os investidores podem agir 
de maneira não racional, impactando 

consistentemente o comportamen-
to do mercado. Dessa forma, a irra-
cionalidade condicionada por uma 
expectativa de ganhos vultosos ou 
pelo receio ao risco de grandes per-
das pode afetar amplamente as mo-
vimentações no mercado de ações, o 
que dialoga diretamente com o que 
se conhece por efeito manada. 

Por sua vez, Arruda (2006, apud 
SILVA; LUCENA, 2019) acredita que a 
TFC constitui uma abordagem mais 
interessante para o estudo do mer-
cado financeiro e do comportamento 
dos agentes superavitários, especial-
mente considerando-se as possíveis 
falhas observadas no modelo propos-
to pela Moderna Teoria de Finanças. 

2.2.3 O Efeito Manada no 
Contexto das Finanças 
Comportamentais

O estudo do efeito manada é 
uma das várias investigações no 
âmbito das finanças comportamen-
tais, sendo caracterizada pela nega-
ção do comportamento individual 
em função da priorização da condu-
ta coletiva. Para Liang (2017), trata-
-se do movimento sincronizado dos 
preços dos ativos de forma grandio-
sa e irracional sem que se justifique 
pelos fundamentos. 

Não há explicação única, exata 
ou absoluta que explique a ocor-

rência de um efeito manada, mas, 
para Passos, Pereira e Martins 
(2012), o indivíduo busca seguir o 
comportamento e as decisões de 
um grupo movido pelo sentimento 
de que é melhor errar em conjun-
to do que sozinho. Puckett e Yan 
(2008), por sua vez, argumentam 
que o efeito manada pode ter raí-
zes também na assimetria infor-
macional presente no mercado fi-
nanceiro, já que indivíduos podem 
imitar as ações de outrem ao julgar 
possível que terceiros tenham aces-
sos a informações diferentes. 

Por mais que descreva uma 
questão psicológica, indo além do 
que se restringe ao universo do 
mercado financeiro, o herd beha-
viour (comportamento de manada) 
é muito pertinente quando atrelado 
às finanças, pois pode ajudar a com-
preender grandes movimentações 
que se observam nos mercados de 
tempos em tempos, já tendo sido 
observado em diferentes circuns-
tâncias ao redor do mundo. Chiao, 
Hung e Lee (2011), por exemplo, en-
contraram evidências de comporta-
mento de manada na bolsa de va-
lores de Taiwan; já Kutchukian et al. 
(2010, apud SILVA; LUCENA, 2019) 
observaram evidências do fenôme-
no em diferentes grupos de investi-
dores, com diversificados montantes 
investidos em renda variável e fixa.

“O resultado foi a falência da companhia em 
2001, o que ocorreu juntamente com a ruína da 

empresa de auditoria Arthur Andersen, vista 
como cúmplice da fraude perpetuada pela gigante 

americana de energia.”
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No entanto, sua presença nos 
mercados de capitais parece não 
ser uma proposição exata, consi-
derando o caso em que Silva, Bar-
bedo e Araújo (2015), ao condu-
zir um estudo com os dois papéis 
de maior liquidez na B3, Petrobras 
(PETR3 | PETR4) e Vale (VALE3), 
não encontraram evidências da sua 
ocorrência. De forma similar, Almei-
da (2011), ao dirigir uma investiga-
ção nos mercados da América Lati-
na, não encontrou evidências que 
o permitissem confirmar a hipóte-
se da existência de herd behaviour.

Em geral, pode-se dizer que o 
comportamento de manada não é 
necessariamente uma regra no mer-
cado financeiro. Contudo, enten-
de-se que, a depender de circuns-
tâncias diversas, a sua ocorrência é 
possível em ambientes em que os 
agentes superavitários e os defici-
tários se relacionam.

3. Procedimentos 
Metodológicos

3.1 Bibliometria
Tendo em vista que um dos ob-

jetivos deste trabalho é a compila-
ção de diversos artigos que façam 
referência à questão de fraudes 
contábeis e ao ambiente analítico 
e psicológico em que elas se de-
ram, bem como ao papel de pro-
teção dos analistas de ações com 
relação a comportamentos antiéti-
cos de empresas de capital aberto, 
se mostra relevante compreender a 
natureza da bibliometria, que é o 
alicerce da presente pesquisa. 

O termo bibliometria foi cunha-
do por Pritchard no final da déca-
da de 1960, e pode ser entendido 
como a aplicação de métodos es-
tatísticos e matemáticos na análise 
de obras literárias. Em outros ter-
mos, a bibliometria seria um con-
junto de métodos e de técnicas 
quantitativas que podem ser uti-
lizadas na gestão de bibliotecas e 

outras instituições envolvidas com 
o tratamento da informação (PRIT-
CHARD, 1969).

Nessa linha de pensamento, Zu-
pic e Cater (2015) entendem a bi-
bliometria como método a partir do 
qual é possível realizar um mapea-
mento científico, que, por sua vez, 
examina como disciplinas, campos 
de pesquisa, especialidades e arti-
gos individuais se relacionam uns 
com os outros. 

Conforme Boyack e Klavans 
(2014), o mapeamento científico é 
a combinação da classificação e da 
visualização. Nesse sentido, a me-
todologia de bibliometria produz 
também uma representação espa-
cial – o mapeamento – de como 
autores se relacionam uns com os 
outros em termos de proximida-
de física, de forma análoga a um 
mapa estritamente geográfico que 
mostra diferenças físicas e/ou po-
líticas do mundo (SMALL, 1999). 
Sendo assim, trata-se de uma es-
tratégia que pode auxiliar na aná-
lise para que se chegue mais preci-
samente a uma conclusão. 

3.2 Método
Para obtenção e tratamento 

dos dados bibiliométricos que ser-
viriam à realização deste trabalho, 
foram utilizadas a ferramenta Sco-
pus (ELSEVIER, 2020), a VOSViewer 
(ECK; WALTMAN, 2023), a lingua-
gem de programação R (R CORE 
TEAM, 2022) e a ferramenta biblio-
metrix (ARIA; CUCCURULLO, 2017).

A plataforma Scopus (ELSE-
VIER, 2020) serviu de base para a 

compilação das informações acer-
ca da literatura de finanças perti-
nente para a realização das análi-
ses. Já as plataformas VOSViewer 
(ECK; WALTMAN, 2015) e a bi-
bliometrix (ARIA; CUCCURULLO, 
2017) auxiliaram no tratamento 
isolado dos dados obtidos, sen-
do a última, bibliometrix, utiliza-
da em conjunto com a linguagem 
de programação R (R CORE TEAM, 
2022) para produção de conteúdo 
de análise.

Em específico, as etapas do 
trabalho consistiram em: (i) bus-
car trabalhos pertinentes no Sco-
pus, usando como referência as 
delimitações “Title”, “Abstract” 
e “Key-words” (Título, Resumo e 
Palavras-chave, respectivamen-
te), para então buscar documen-
tos que contivessem as entradas 
“Enron” ou “Parmalat”, seguidas 
de “fraud” ou “accounting”, a fim 
de rastrear trabalhos que envolves-
sem fraudes contábeis referentes 
aos casos de enfoque, notando-
-se ainda o fato de que a adição 
dos termos “research”, “equity”, 
“stocks” e similares (“analysts”, 
“stock analyst”, “equity research”) 
não retornaram resultados adicio-
nais; (ii) tratar os dados obtidos 
e compilados em formato .csv na 
plataforma VOSViewer para que 
os outputs desejados fossem ob-
tidos (ver Figuras 4 e 6); (iii) ativar 
o pacote bibliometrix no RStudio 
(R CORE TEAM, 2022) para que se 
pudesse utilizar a ferramenta bi-
blioshiny, visando conseguir, mais 
uma vez, os outputs requeridos 
(ver Figuras 1, 2, 3, 5, 7 e 8).

Tabela 2 – Passo-a-passo do uso do RStudio  
para uso do bibliometrix

> install packages(“bibliometrix”)
> library(bibliometrix)
> biblioshiny0

Fonte: RStudio (R CORE TEAM, 2022); bibliometrix (ARIA; CUCCURULLO, 2017).
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4. Resultados e Discussões

4.1 Tendências globais
Os resultados da revisão bibliográ-

fica indicaram um viés estrangeiro no 
estudo do comportamento antiético 
de empresas de capital aberto, além 
do uso da contabilidade (sendo esta 
ferramenta indispensável no ofício do 
analista de equity) como instrumento 
por meio do qual se pode identificar 
inconsistências em reportes. 

Tendo em vista as delimitações 
da pesquisa, que a restringiu aos 
casos mais proeminentes de es-
cândalos contábeis e a empresas 
de grande porte de capital aberto, 
a maior parte dos trabalhos anali-
sados tiveram origem nos Estados 
Unidos, seguido do Reino Unido, 
da Austrália e do Canadá. Dos 531 
documentos analisados, todos são 
peer-reviewed. 

A partir de um horizonte de tem-
po de 1996 até dezembro de 2022, 
nota-se uma taxa de crescimento 
médio de 8,82% na publicação de 
trabalhos que fazem menção aos 
episódios de escândalos contábeis 
envolvendo a Enron e a Parmalat. 

A análise se torna especialmen-
te relevante quando se observa as 
datas em que as fraudes vieram à 
tona: o caso da Enron, que teve 
suas práticas desonestas expostas 
no final de 2001, suscitou um rá-
pido aumento na produção de pes-
quisa acerca da contabilidade e de 
comportamento antiético; o caso 
da Parmalat, por sua vez, veio a pú-
blico no começo de 2004, quando 
as pesquisas acerca do tema em 
questão atingiram seu pico no uni-
verso de tempo aqui analisado.

Figura 1 – Produção científica relevante (do tema analisado)  
por país, de 1990 até 2022

Fonte: RStudio (R CORE TEAM, 2022); bibliometrix (ARIA; CUCCURULLO, 2017).

Figura 2 – Produção científica global, de 1996 a 2022: taxa de 
crescimento anual média de 8,82%

Fonte: dados do Scopus tratados na ferramenta biblioshiny (bibliometrix), em 11/12/2022.

4.2 Áreas de pesquisa 
mais prolíficas 

Na plataforma Scorpus, a 
maior parte (~77%) dos trabalhos 
analisados se distribuem em três 
principais áreas de estudo: (i) Bu-
siness, Management & Accounting 
(~36%); (ii) Economics, Econome-
trics & Finance (~22%); e (iii) So-
cial Sciences (~19%).

Para a realização do presente 
trabalho, foram feitas análises de 
acordo com a Lei de Bradford, que 
pode ser explicada da seguinte for-
ma: se dispusermos periódicos em 
ordem decrescente de produtivi-
dade de artigos sobre um determi-

nado tema, pode-se distinguir um 
núcleo de periódicos mais particu-
larmente devotados ao tema, e vá-
rios grupos ou zonas que incluem 
o mesmo número de artigos que o 
núcleo, sempre que o número de 
periódicos existentes no núcleo e 
nas zonas sucessivas seja de ordem 
de 1:n:n2:n3... Assim, os periódicos 
devem ser listados com o número 
de artigos de cada um, em ordem 
decrescente, com soma parcial. Em 
seguida, o total de artigos deve ser 
somado e dividido por três. O gru-
po que tiver mais artigos, até o to-
tal de 1/3 dos artigos, é o “core” 
daquele assunto. (ARAÚJO, 2006).
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Nesse contexto, os “Core Sour-
ces” (fontes núcleo, principais) do 
presente trabalho consistiram em: 
(i) Critical Perspectives on Accoun-
ting; (ii) Journal of Business Ethics; 
(iii) Managerial Auditing Journal; 
(iv) Corporate Ownership and Con-
trol; (v) Journal of Corporate Accou-
nting and Finance; (vi) Research in 
Accounting Regulation; (vii) Cana-
dian Accounting Perspectives; (viii) 
European Accounting Review; (ix) 
Advances in Public Interest Accou-
nting; e (x) Accounting Horizons.

Os resultados mostram uma 
predominância de periódicos foca-
dos em contabilidade e em audito-
ria, sem que haja menção específi-
ca ao papel que analistas de ações 
poderiam desempenhar no tocan-
te à identificação de fraudes ou de 
outros comportamentos desones-
tos por parte da gestão de empre-
sas de capital aberto.

4.3 Análises de tendências 
de pesquisa

Na realização do presente traba-
lho, análises de palavras-chave cita-
das em artigos acadêmicos também 
foram capazes de fornecer um va-
lioso conhecimento das bases mais 
frequentes nas pesquisas sobre o 
tema de fraudes contábeis. 

Na Figura 4, as palavras-chave 
mais relevantes encontradas para 
a investigação foram organizadas 
em um cluster que indica a proe-
minência dos seus usos e a liga-
ção entre elas. Ressalta-se o indi-
cador temporal no canto inferior 
direito da imagem, que mostra a 
tendência de uso dos léxicos ao 
longo do tempo.

O cluster azulado da figura mos-
tra uma ocorrência maior de ter-
mos como: “Estados Unidos”, o 
que evidencia o foco estrangeiro 
nas questões discutidas; e “Gestão 
financeira”, “Economia”, “Gestão” 
e “Investimentos”, o que demons-
tra certa suavização para tratar do 

Figura 3 – Lei de Bradford

Fonte: dados do Scopus tratados na ferramenta biblioshiny (bibliometrix), em 11/12/2022.

Figura 4 – Co-ocorrência de palavras-chave nos trabalhos 
analisados ponderadas pela força total da ligação

Fonte: dados do Scopus tratados na ferramenta VOSViewer, em 11/12/2022.

tema de fraudes. Contudo, à medi-
da que o tempo passa (a ver pelos 
clusters esverdeados e amarelos), as 
palavras co-ocorrentes nos traba-
lhos analisados começam a adqui-
rir uma conotação mais assertiva, 
nomeadamente “Fraude”, “Conta-
bilidade”, “Ética” e “Crime” .

Por fim, é importante ressaltar 
que, por volta dos anos 2010, hou-
ve uma maior ocorrência do termo 
“mercado de ações” (stock market) 
em co-ocorrências, o que indica 
um aumento de interesse na dire-
ção dos participantes dos merca-
dos de capitais; além dos conceitos 
da ética contábil e de auditoria.

Percebe-se que os tamanhos 
dos círculos, na Figura 4, são po-
sitivamente correlacionados ao 
número de palavras-chave, com 
as linhas mostrando a associação 
entre elas e as cores para indicar 
um horizonte de tempo.
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Ademais, sabendo-se que o 
fluxo de parâmetros entre dois 
ou mais grupos é nomeado de 
diagrama de Sankey (SANKEY, 
1898, apud HASSANEIN; MOSTA-
FA, 2022), observa-se que, na ci-
tada figura, o diagrama apresenta 
três campos: à esquerda, tem-se 
citações no campo de pesqui-
sa; ao meio, estão os autores; e 
à direita, pode-se ver as palavras-
-chave mais relevantes do campo 
de pesquisa.

A Figura 5, a seguir, apresen-
ta o diagrama de Sankey adequa-
do aos fins deste trabalho, em que 
se nota uma espessura mais acen-
tuada ligada aos termos “Enron” 
e “Educação contábil”. 

Já na Figura 6, evidencia-se 
uma rede de ligações de co-cita-
ção de autores, ponderada por ci-
tações, em que os tamanhos dos 
círculos são positivamente corre-
lacionados com o número de cita-
ções. Trata-se de uma ferramenta 
visual que viabiliza o entendimento 
da estrutura intelectual da ciência 
(WHITE; GRIFFITH, 1981).

Na percepção de Bellardo 
(1980), a análise de co-citações é 
um indicador quantitativo para a 
verificação da relação entre ideias 
no trabalho científico, podendo ele 
ser utilizado como uma ferramenta 
para mapear a estrutura da ciência.

Figura 5 – Diagrama de Sankey

Fonte: dados do Scopus tratados na ferramenta biblioshiny (bibliometrix), em 11/12/2022.

Figura 6 – Visualização da co-citação de autores

Fonte: dados do Scopus tratados na ferramenta VOSViewer, em 11/12/2022.

“O cluster azulado da figura mostra uma 
ocorrência maior de termos como: ‘Estados Unidos’, 

o que evidencia o foco estrangeiro nas questões 
discutidas; e ‘Gestão financeira’, ‘Economia’, ‘Gestão’ 
e ‘Investimentos’, o que demonstra certa suavização 

para tratar do tema de fraudes.”
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A Figura 7, por sua vez, exi-
be a rede de colaboração observa-
da mediante a pesquisa, expondo 
a frequência da colaboração entre 
autores que trataram da problemá-
tica escolhida. Assim, cada círculo 
representa a pesquisa de um autor, 
e cada grupo de círculos indica uma 
colaboração entre os pesquisado-
res. Os grupos dispersos apontam 
pouca cooperação entre diferentes 
agrupamentos de pesquisadores.

Destaca-se que o cenário de 
pesquisa dentro do tema analisa-
do neste trabalho ainda é incipien-
te no Brasil, como evidencia a Figu-
ra 8. Além disso, no horizonte dos 
estudos publicados no país sobre a 
problemática levantada, há muito 
pouca interação deles com os que 
são realizados ao redor do mundo.

Na figura, a espessura das linhas 
conectando diferentes países re-
presenta a força da interação deles 
com pelo menos outros dois países. 
Observa-se, assim, que as ligações 
mais robustas são as dos Estados 
Unidos com a Austrália, a China e 
o continente europeu. 

5. Considerações Finais

A partir de uma análise biblio-
métrica de trabalhos acadêmicos 
produzidos entre 2000 e 2022, o 
presente estudo buscou realizar 
uma investigação panorâmica so-
bre as tendências de pesquisa en-
volvendo os temas de contabilidade 
e de fraudes ocorridas em grandes 
empresas de capital aberto. 

Os resultados obtidos eviden-
ciaram um grande aumento no nú-
mero da produção de pesquisas 
voltadas ao estudo da contabilida-
de atrelada a fraudes em grandes 
empresas de capital aberto no co-
meço dos anos 2000, com registro 
de queda posterior a 2004, ano de 
pico de produção das pesquisas. 

Tendo em vista a grande relevân-
cia dos casos de fraude da Enron e da 

Figura 7 – Rede de colaboração

Fonte: dados do Scopus tratados na ferramenta biblioshiny (bibliometrix), em 11/12/2022.

Figura 8 – Rede de colaboração entre países

Fonte: dados do Scopus tratados na ferramenta biblioshiny (bibliometrix), em 11/12/2022.

Parmalat para o estudo do tema, po-
de-se dizer que os eventos serviriam 
como uma proxy para a mensuração 
do interesse de pesquisadores pela 
problemática. Mesmo assim, apesar 
de uma taxa média de crescimento 
de 8,82% ao ano, o número de pu-
blicações que mencionam a Enron 
ou a Parmalat vem diminuindo des-
de 2004, como mostrou a Figura 2.

A respeito da distribuição do es-
tudo do tema em questão, nota-se 
um interesse maior de pesquisadores 
estrangeiros por ele. Nesse contexto, 
as pesquisas que o analisam têm sua 
origem majoritariamente em países 
da América do Norte, da Europa e da 
Oceania, e o fluxo de colaboração en-
tre acadêmicos acaba por permane-
cer no mesmo fluxo geográfico. 
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Em se tratando de termos re-
correntes na pesquisa, nota-se uma 
predominância de termos mais fo-
cados em “fraude”, “contabilida-
de”, “ética” e “crime”, sem men-
ção à análise de ações enquanto 
peça que poderia mudar o enten-
dimento a respeito da questão. 

Quanto às hipóteses e às teo-
rias de mercado relacionadas 
à psicologia humana e a vieses 
comportamentais, não se obser-
vou atenção específica a possíveis 
comportamentos irracionais dos 
indivíduos no tocante ao tema 
de fraudes, mesmo ao considerar 
que comportamentos de otimis-
mo e de efeito manada poderiam 
ser causas de miopia em agentes 
do mercado. 

Ademais, entende-se que o pre-
sente estudo apresenta algumas li-
mitações que podem ser sugestivas 
para futuras pesquisas com outros 
aprofundamentos. Primeiramen-
te, observa-se que os dados foram 
coletados somente da plataforma 

Scopus, o que pode ser restringen-
te para a pesquisa. Um projeto que 
tivesse acesso a diferentes bases 
de dados poderia obter uma pre-
cisão maior no que se refere à 
mensuração de tendências 
de pesquisa na linha de 
estudo seguida. 

Por fim, as res-
trições de pesquisa 
utilizadas na platafor-
ma previamente pensada 
e escolhida para este estudo, 
apesar de funcionarem bem 
como proxies para análise da 
problemática levantada, po-
dem ter afetado de alguma 
forma, mesmo que ligeiramen-
te, os resultados da pesquisa. 
Ainda assim, reconhece-se que 
o trabalho possibilitou a realiza-
ção de análises relevantes sobre o 
tema de investigação escolhido, o 
qual merece mais estudos e apro-
fundamentos, especial-
mente no cenário da 
pesquisa brasileira.

“Em se tratando de termos recorrentes na pesquisa, 
nota-se uma predominância de termos mais focados 

em ‘fraude’, ‘contabilidade’, ‘ética’ e ‘crime’, sem menção 
à análise de ações enquanto peça que poderia mudar o 

entendimento a respeito da questão.”
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C om o pouco conhecimento financeiro dos brasileiros 
e o incentivo do Governo, a poupança possui grande 
parte dos investimentos realizados no Brasil, como 

aponta a pesquisa de aplicação na poupança. O artigo tem 
o intuito de apresentar o CDB DI e o Tesouro Selic 2025, e 
realizar uma comparação dos rendimentos entre estes e a 
caderneta de poupança. Para a exposição dessas alternativas 
e o entendimento das razões as quais levam os brasileiros a 
investirem na poupança, foi realizada uma pesquisa qualitativa 
com uma amostra de 535 pessoas, sendo que, destas, 274 
investem na poupança. Por meio da presente pesquisa, foi 
possível apresentar o CDB DI para 190 pessoas e o Tesouro 
para 197. Dentre essas, 150 consideraram retirar seu dinheiro 
da poupança para investir em CDB, Tesouro ou em ambos. 
Os investimentos apresentados possuem as características 
necessárias para serem substituíveis à poupança, como 
rentabilidade superior e segurança, portanto, o artigo pode 
contribuir para a reflexão das pessoas e para a elaboração 
de políticas públicas de formação em finanças pessoais nos 
diferentes níveis de educação.
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1. Introdução

Em uma pesquisa realizada, em 
2016, pela Confederação Nacional 
de Dirigentes Lojistas (CNDL) e pelo 
Serviço de Proteção ao Crédito (SPC 
Brasil), verificou-se que a caderneta 
de poupança é a modalidade de in-
vestimento mais popular, sendo cita-
da por 69,5% dos entrevistados em 
todo o Brasil. A pesquisa, que en-
trevistou 804 consumidores maio-
res de 18 anos nas 27 capitais, mos-
trou também que a maior motivação 
para o investimento na caderneta é 
a segurança e o desejo de evitar a 
possibilidade de perda financeira.

A Associação Brasileira das En-
tidades dos Mercados Financeiro e 
de Capitais (Anbima), junto com o 
Datafolha, realizou duas pesquisas: 
uma, em 2017, e outra, em 2018, 
denominadas Raio X do Investidor. 
Em ambas, as instituições conver-
saram com mais de 3 mil pessoas 
para conhecer os hábitos de inves-
timento e poupança dos brasilei-
ros a fim de entender a motivação 
e o comportamento dos investido-
res. A pesquisa de 2017 aponta que 
apenas 42% dos brasileiros entre-
vistados aplicaram em alguma mo-
dalidade, sendo que 89% dos in-
vestimentos foram realizados na 
poupança, enquanto no ano de 
2018, 48% dos brasileiros entrevis-
tados aplicaram em alguma moda-
lidade e 88% desses investimentos 
foram realizados na poupança.

A pesquisa realizada no ano de 
2018 apontou que a maior motiva-
ção para o brasileiro investir é a segu-
rança, apontada como unanimidade, 
pois aparece em primeiro lugar em 
todas as faixas etárias, as classes so-
ciais e os níveis de escolaridade. Os 
dados ainda indicam que 77% das 
pessoas levam em consideração a li-
quidez – possibilidade de resgatar o 
valor a qualquer hora – ao investirem, 
mas, coincidentemente, a aplicação 
que permanece por mais tempo “pa-
rada” é a poupança, os recursos são 

mantidos na caderneta por, em mé-
dia, 11 anos: 20% deles já estão com 
o dinheiro por lá há mais de 19 anos 
e 21% entre cinco e dez anos.

Segundo Frankenberg (1999, 
p. 140), a caderneta de poupança, 
há muitos anos, é a mais tradicio-
nal das formas de aplicação de di-
nheiro em nosso país. Apesar de to-
das as amarguras da inflação pelas 
quais passamos nos últimos decê-
nios e de algumas atitudes quase 
criminosas provocadas pelo Gover-
no do ex-presidente Collor, ela não 
perdeu sua popularidade.

Ao observar esses aspectos, 
surge a seguinte problematização: 
“Por que os brasileiros não inves-
tem em opções com rentabilida-
de superior à poupança?” 

Portanto, diante das informa-
ções acima e da compreensão de 
que grande parte da população 
brasileira não possui conhecimen-
to referente a assuntos financeiros, 
o objetivo do artigo é apresentar 
duas outras formas de investimen-
to – Tesouro Selic 2025 e CDB DI – 
mais rentáveis que a caderneta de 
poupança e com características se-
melhantes, como liquidez diária e 
segurança. Como objetivo específi-
co, apresenta-se uma comparação 
entre os investimentos pesquisados.

2. Referencial Teórico 

2.1 Caderneta de poupança
A Figura 1 mostra uma linha 

do tempo referente aos decretos e 
às leis da caderneta de poupança. 
Dessa maneira, é possível analisar 
a evolução da poupança desde sua 
criação até a maneira como é co-
nhecida atualmente.

A última lei publicada referente 
à poupança é datada do dia 7 de 
agosto de 2012. Trata-se da Lei n.º 
12.703, que mudou a forma como 
o rendimento da poupança é calcu-
lado para a maneira que é conheci-
da atualmente.

Art. 1º O art. 12 da Lei n.º 8.177, 
de 1º de março de 1991, passa a vi-
gorar com a seguinte redação: “Art. 
12… II - como remuneração adi-
cional, por juros de: a) 0,5% (cin-
co décimos por cento) ao mês, 
enquanto a meta da taxa Selic ao 
ano, definida pelo Banco Central 
do Brasil, for superior a 8,5% (oito 
inteiros e cinco décimos por cen-
to); ou b) 70% (setenta por cento) 
da meta da taxa Selic ao ano, defi-
nida pelo Banco Central do Bra-
sil, mensalizada, vigente na data de 
início do período de rendimento, 
nos demais casos.”

Figura 1 – Linha do tempo

1861 1874 196419341915 1991 2012

Decreto nº 2.723 
criação da poupança no 

Brasil e da Caixa 
Econômica

Decreto nº 5594 determinou 
que a taxa de juros praticada 
seria fixada anualmente e não 
poderia ultrapassar de 6% a.a.

Decreto nº 11.820, determina 
que o valor dos juros seria 

imposto pelo governo e que 
toda mulher casada poderia ter 
sua poupança, mas seu marido 

poderia intervir.

Com o decreto nº 24.427, foi 
criado o Conselho Superior, 
um órgão para fiscalizar e 

controlar as Caixas 
Econômicas da época e foram 

colocadas em prática novas 
regras para o funcionamento 

de depósitos.

A Lei nº 4.380, instituiu 
a correção monetária nos 
contratos imobiliários de 

interesse social. 

Lei n. 8.177, a poupança 
passou a ser remunerada 

pela Taxa Referencial mais 
0,5 ao mês.

Lei nº 12703, mudou a 
forma como o rendimento 
da poupança é calculado 

para a maneira que é 
conhecida atualmente.

Fonte: elaborada pelos autores. 
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A poupança é regulada pelo Ban-
co Central do Brasil (Bacen) e, desde 
o ano de 2012, o cálculo de rentabi-
lidade é feito da seguinte maneira:

I) a remuneração básica, dada 
pela Taxa Referencial (TR); e

II) a remuneração adicional, cor-
respondente a:

a) 0,5% ao mês, enquanto a meta 
da taxa Selic ao ano for superior 
a 8,5%; ou

b) 70% da meta da taxa Selic ao 
ano, mensalizada, vigente na 
data de início do período de 
rendimento, enquanto a meta 
da taxa Selic ao ano for igual ou 
inferior a 8,5%.

O Bacen ainda explica que a re-
muneração dos depósitos da pou-
pança deve ser calculada sobre o 
menor saldo de cada período de 
rendimento, sendo esse período o 
mês corrido. A data de aniversá-
rio da conta poupança é o dia do 
mês da abertura e, se a data de 
aniversário for nos dias 29, 30 e 
31, consta como data de aniversá-
rio o dia 1° do mês seguinte.

A remuneração dos depósitos 
de poupança é creditada ao final de 
cada período de rendimento, ou seja:

mensalmente, na data de ani-
versário da conta, para os depósi-

tos de pessoa física e de entidades 
sem fins lucrativos; e

trimestralmente, na data de ani-
versário no último mês do trimes-
tre, para os demais depósitos.

Para as aplicações feitas antes de 
2012, a rentabilidade sempre é de 
0,5% ao mês + TR, que é equivalente 
a receber 6,17% ao ano + TR, inde-
pendentemente da taxa Selic atual.

Para saber qual a rentabilidade 
real da poupança, é necessário des-
contar a inflação da remuneração 
obtida mensalmente. A inflação é 
um fenômeno no qual há uma alta 
generalizada e persistente dos preços 
de produtos e serviços, não é ape-
nas uma mera oscilação de preço, ou 
seja, podemos dizer que a inflação 
traz uma perda no poder de compra 
e também faz com que ocorra uma 
desvalorização do dinheiro.

A fórmula para calcular a taxa 
de juros real, descontando a infla-
ção, é a apresentada na Figura 2.

Portanto, de acordo com a Figu-
ra 2, é possível verificar que se a in-
flação do ano for 4% e a rentabili-

dade 5%, a rentabilidade real não 
será 1% (5% - 4%) mas sim 0,96%, 
sendo esse valor obtido por meio da 
fórmula de taxa real.

A poupança é um meio de in-
vestimento muito comum no Brasil, 
todavia, não é o que possui maior 
rendimento. Existem outros inves-
timentos tão seguros quanto ela e 
com a rentabilidade mais atrativa. 

Figura 2 – Fórmula taxa real

Fonte: elaborada pelos autores. 

“A pesquisa realizada no ano de 2018 apontou 
que a maior motivação para o brasileiro investir 

é a segurança, apontada como unanimidade, pois 
aparece em primeiro lugar em todas as faixas etárias, 

as classes sociais e os níveis de escolaridade.”
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2.2 CDB DI – título privado
O Certificado de Depósitos Ban-

cários (CDB) é um tipo de investi-
mento de renda fixa e está dispo-
nível em grande parte dos bancos, 
sendo uma das primeiras opções 
de investimento para quem quer 
sair da poupança para um meio 
tão seguro quanto esse e com 
maior rendimento. Os CDBs são 
assegurados pelo Fundo Garanti-
dor de Crédito (FGC), que garante 
a segurança para valores até R$250 
mil por CPF e instituição.

Nesse investimento, com apli-
cação mínima de R$100,00, o apli-
cador faz um empréstimo para o 
banco, para que esse financie suas 
atividades e, depois de determina-
do período, o valor investido é res-
gatado com juros.

Existem diversos t ipos de 
CDBs, cada um com sua caracte-
rística específica, sendo os mais 
comuns o CDB prefixado, o CDB 
atrelado à inflação e os atrela-
dos à taxa DI (CDI – Certificado de 
Depósito Interfinanceiro).

A tributação desses papéis se-
gue a das aplicações de renda fixa. 
O aplicador paga imposto de ren-
da seguindo uma tabela regressiva, 
em que as taxas diminuem com o 
tempo em que a aplicação é man-
tida e paga o Imposto sobre Opera-
ções Financeiras se a aplicação for 
mantida por menos de trinta dias.

2.3 Tesouro Selic 2025 
– título público

O Tesouro Direto é um dos 
meios de investimentos mais práti-
cos e seguros do mercado, uma vez 
que é garantido pelo Tesouro Nacio-
nal. É uma alternativa para os atuais 
investidores da poupança que pro-
curam por uma aplicação com ren-
dimento maior com baixo risco de 
perda. O rendimento do Tesouro 
está atrelado à taxa Selic.

Existem diversos tipos de títulos 
que são emitidos pelo Tesouro Na-

Tabela 1 – Comparativo taxas cumulativas
Ano Poupança (%) 

acumulado anual
CDI (%) 

acumulado anual
Selic (%) 

acumulado anual
Inflação (%) 

acumulado anual
2009 7,05 9,81 9,5 4,31
2010 6,9 9,76 9,11 5,91
2011 7,5 11,59 11,04 6,5
2012 6,47 8,41 8,17 5,84
2013 6,37 8,06 7,92 5,91
2014 7,16 10,82 10,4 6,41
2015 8,15 13,26 12,54 10,67
2016 8,3 14,99 13,75 6,29
2017 6,8 9,93 9,53 2,95
2018 6,5 6,42 6,24 3,75
2019 4,34 4,66 5,76 4,31
Total 75,54 107,71 103,96 62,85

Fonte: elaborada pelos autores.

cional a fim de captar recursos no 
mercado, como o Tesouro IPCA+, 
Tesouro Prefixado, Tesouro IPCA+ 
com juros semestrais e Tesouro Pre-
fixado com juros semestrais.

O Tesouro Direto funciona como 
um “empréstimo” de capital ao Go-
verno para resgate com juros após 
um período, no caso do Tesouro Se-
lic 2025, esta data é o ano de 2025.

É possível iniciar um investimen-
to com a aplicação de R$30,00.

2.4 Comparação de taxas 
cumulativas (2009-2019)

A Tabela 1 demonstra as va-
riações das taxas cumulativas dos 
três investimentos comparados 
(Poupança, Selic e CDI) e da infla-
ção durante os últimos dez anos. 
Constata-se que as diferenças en-
tre os investimentos – poupança, 
CDI e Selic – e a inflação são, res-
pectivamente, 12,69%, 44,86% e 
41,11%. Ademais, nota-se tam-
bém que o único investimento que 
perdeu para a inflação, nesses dez 
anos, foi a poupança acumulada 
do ano de 2015.

A diferença entre a poupança e 
o CDI foi de -32,17% e entre a pou-
pança e a Selic foi de -28,42%. Es-
ses números indicam que os investi-
dores da poupança lucraram nesses 
dez anos menos do que os investi-
dores do Tesouro Selic e do CDB DI.
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A seguir, a Tabela 2 destaca 
nove estudos recentes envolvendo 
a poupança e os investimentos.

No estudo “Fundos de Investi-
mento: Aplicações em Renda Fixa”, 
verificou-se que, dentre os mode-
los de investimento apresentados 
(Títulos Privados, Debêntures, No-
tas Promissórias e Títulos Públicos), 
não foi possível encontrar um mo-
delo ideal para o investimento, pois 
depende da necessidade de cada in-
vestidor além de seu conhecimento, 
enquanto no trabalho “Tesouro Di-
reto, Poupança ou Ibovespa, Qual 
o Melhor Investimento?”, o melhor 
investimento para o período estu-
dado foi o NTNB-P (Notas do Tesou-
ro Nacional – Série B).

3. Metodologia

O presente estudo foi compos-
to por um questionário qualita-
tivo, fundamentado na escala Li-
kert, que obteve 535 respostas. 
O desenvolvimento foi realiza-
do via internet, e obteve respos-
tas de pessoas de todas as regiões 
do Brasil, entre o período de 1º 
de junho de 2020 até 30 de junho 
de 2020. A amostra foi composta 
por indivíduos com a faixa de ida-
de entre 18 e mais de 46 anos, de 
forma aleatória.

Para a coleta de dados, a pesqui-
sa foi publicada em diversos meios 
de comunicação on-line, como Lin-
kedIn, grupos do Facebook, Twitter, 
Instagram e WhatsApp.

Foi realizado um pré-teste com 
dez perguntas com a finalidade de 
verificar o alcance da pesquisa e 
sua estrutura, além de identificar as 
perguntas-problema. O pré-teste fi-
cou disponível entre 29 de abril de 
2020 até 2 de maio de 2020 e obte-
ve 54 respostas, sendo que a amos-
tra do teste prévio não foi utilizada 
para a pesquisa final. Sua divulga-
ção foi feita em duas redes sociais: 
o Instagram e o WhatsApp.

Tabela 2 – Estudos Recentes
Título Autor Objeto Ano

A baixa e decrescente poupança 
brasileira

José Roberto 
Afonso, Thiago 
Felipe Ram os 
Abreu e Marcos 
Dantas Hecksher.

Este artigo faz um debate 
referente à poupança no Brasil 
e utiliza uma análise de dados 
quantitativos e qualitativos 
para realizar uma comparação 
internacional.

2019

Educação financeira escolar: a noção 
de poupança no ensino fundamental

Luciana Maria da 
Silva

O estudo aborda a noção sobre 
a poupança para os estudantes 
do oitavo ano do ensino 
fundamental de uma escola 
pública de Fortaleza – CE.

2019

Os benefícios da educação financeira 
aplicados aos investimentos 
financeiros dos alunos da Faculdade 
de Economia, Administração, 
Atuária, Contabilidade e Secretariado 
Executivo da Universidade Federal 
Do Ceará

Diego de Oliveira 
Mota

O artigo tem como objetivo 
pesquisar sobre as possíveis 
vantagens que a educação 
financeira traz a fim de 
identificar se os alunos da 
FEAAC/UFC consideram que 
há benefícios da educação 
financeira. 

2019

Educação Financeira Nas Decisões 
de Poupança: Um Estudo de Caso na 
Escola Municipal Ausônio Araújo no 
Município De Currais Novos – RN

Maria Olivia 
Caline de Lima

Com o objetivo de analisar 
a influência nas decisões de 
poupança a partir do ensino da 
educação financeira através dos 
alunos das turmas do 5º ano da 
Escola Municipal do Rio Grande 
do Norte.

2019

Fundos de Investimento: Aplicações 
em Renda Fixa

Carla Teixeira 
Da Mota, 
Daniele Nespolo 
e Ana Cristina 
Fachinelli

Dissertação com o objetivo 
de abordar os investimentos 
de renda fixa, realizando 
assim uma análise detalhada 
sobre os investimentos e suas 
rentabilidades e garantias.

2019

Investimentos de baixo risco: 
comparação entre tesouro direto e 
poupança

Claison Gregório 
Coelho, Fernando 
Henrique de Lara 
e Eliana Cunico

Este artigo traz a comparação 
entre o tesouro direto e a 
caderneta de poupança. Para isso, 
foi necessário entender qual o 
investimento possuiria o menor 
risco e traria o maior retorno 
com base no perfil do investidor.

2019

A relação existente entre os níveis de 
educação financeira, o endividamento 
pessoal e o hábito de poupar e investir

Gabriel Lemanski 
Krever, Matheus 
Henrique Dutra 
e Luigi Antonio 
Farias Lazzaretti.

Artigo com o objetivo de analisar 
a relevância e ligação existente 
entre a educação financeira e os 
níveis de endividamento, junto 
com planejamento financeiro 
dos respondentes. Busca-se 
verificar “qual a importância e 
as consequências da educação 
financeira na vida das pessoas?”.

2017

Tesouro direto, poupança ou Ibovespa, 
qual o melhor investimento?

Rafael Rudolfo 
Kreutz, Kelmara 
Mendes Vieira e 
Gabriel Mutschal 
Oliveira

Com a intenção de identificar a 
melhor opção de investimento 
para o investidor, este artigo 
aborda uma análise da 
rentabilidade de aplicações em 
diferentes tipos de produtos 
financeiros.

2018

Tesouro direto: alternativa popular de 
investimento

Vitória Lucy Assis 
Da Silva 

A monografia procura analisar a 
rentabilidade do Tesouro Direto 
como um investimento público 
para a população brasileira. 
O intuito foi evidenciar que o 
Tesouro Direto é a melhor opção 
em termos de rentabilidade 
aliado a outros benefícios, como 
o baixo risco.

2017

Fonte: elaborada pelos autores.
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A pesquisa foi dividida em cin-
co etapas, sendo a primeira etapa 
composta por uma pergunta de 
múltiplas alternativas com apenas 
uma possibilidade de resposta e 
cujo objetivo era o de identificar as 
pessoas que concordavam em res-
ponder ao questionário.

A segunda etapa continha tam-
bém uma pergunta de múltiplas 
alternativas com apenas uma res-
posta possível, cujo objetivo era o 
de identificar os investidores da 
poupança. Já na terceira etapa, es-
tavam dispostas quatro questões 
para identificar dados pessoais dos 
participantes.

Na quarta etapa, havia seis 
questões de múltiplas alternativas, 
e existia a possibilidade de apenas 
uma resposta para cada. Nessa eta-
pa, o propósito era identificar as 
opiniões referentes aos motivos de 
as pessoas investirem na poupança 
e identificar o conhecimento sobre 
CDB DI e Tesouro Selic 2025. 

Nas questões “11. Você conhe-
ce o CDB DI?” e “12. Você conhece 
o Tesouro Selic 2025?”, da quar-
ta fase, para as pessoas que esco-
lheram as alternativas “Discordo 
totalmente”, “Discordo parcial-
mente”, “Não concordo e nem 
discordo” e “Concordo parcial-
mente”, foram apresentadas in-
formações sobre os investimentos. 

Já as pessoas que votaram em 
“Concordo totalmente”, nessas 
duas questões, foram direcionadas 
para a próxima fase. 

Por fim, na quinta, uma ques-
tão de múltiplas alternativas com 
apenas uma resposta possível para 
detectar o posicionamento dos 
votantes após a introdução dos 
outros investimentos.

Por tratar-se de coleta de dados 
ordinais (Likert), optou-se pelo uso 
de Spearman no cálculo das corre-
lações entre as variáveis. 

Optou-se também, por conta da 
coleta de dados ordinais, pelo uso da 
mediana em vez da média. Nos casos 
em que a mediana calculada apre-
sentou valor 0,5, utilizou-se a moda. 

Os cálculos foram realizados usando 
os aplicativos MS Excel e SPSS.

4. Resultado e Discussões

De acordo com os respondentes 
da pesquisa, os investidores em pou-
pança são 72,6% do gênero femini-
no e 27,4% são do gênero mascu-
lino. Os investidores possuem entre 
18 a 24 anos (40,5%), à medida que 
aqueles com mais de 46 anos (9,9%) 
são os que menos investem, sendo o 
desvio padrão de 9,9, o coeficiente 
de variação de 33% e a média apre-
sentada de 30,1 anos, enquanto na 
pesquisa realizada pela Anbima, a 
idade média era de 43 anos.

Tabela 3 – Questionário
Questões para 
identificação 

Questões 
pessoais

Afirmativas sobre 
poupança Investimentos Posicionamento 

Concorda em 
responder este 
questionário, 
o tempo de 
resposta será de 
aproximadamente 
3 minutos? 

Nome

A população brasileira, em 
sua maioria, continua a 
investir na poupança por 
desconhecer outras formas 
de investimento.

Você conhece 
o CDB DI?

A poupança 
atualmente rende 
70% da Selic + TR 
e o rendimento é 
obtido após um 
mês aplicado, sendo 
assim você retiraria 
seu dinheiro deste 
investimento e 
aplicaria nas opções 
citadas?

Idade
A comodidade é um fator 
de decisão para aplicação na 
poupança.

Você investe na 
poupança?

Gênero 
As pessoas investem na 
poupança por acreditarem 
na segurança oferecida. Você conhece 

o Tesouro 
Selic 2025?Qual a sua 

escolaridade?

Os investidores da 
poupança acreditam que 
esta é a opção que possui 
rendimento maior.

Fonte: elaborada pelos autores.

“É possível verificar que não existe correlação entre 
as perguntas e a escolaridade informada, entretanto 
existem correlações positivas e negativas quando a 

comparação é feita por meio do gênero e da idade.”
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Na pesquisa Raio X do Inves-
tidor de 2019, observou-se que 
48% dos respondentes tinham en-
sino médio e 29% ensino superior, 
32,5% possuíam ensino superior in-
completo e 2,2% doutorado. A mé-
dia apresentada é de 15,8, o desvio 
padrão de 2,8 e o coeficiente de va-
riação de 17,6%.

As Tabelas 4 e 5 apresentam 
resumos da pesquisa realizada. 
Por meio delas, é possível anali-
sar as respostas para as questões 
numeradas de 7 a 12, separadas 
pelas categorias gênero, idade 
e escolaridade a fim de auxiliar 
na comparação.

Em um dos resultados da Ta-
bela 6 – questão 8 –, é possível 
analisar gênero. Para o gênero 
feminino, a mediana foi a úni-
ca diferente dentre as perguntas 
numeradas de 7 a 13 em com-
paração com a mediana geral. 
Quando perguntado para o sexo 
feminino se “A comodidade é um 
fator de decisão para aplicação na 
poupança”, sua mediana foi dada 
como Concordo Totalmente, en-
quanto no geral foi dado como 
Concordo Parcialmente.

A Tabela 6 apresenta o quadro 
de correlações da pesquisa reali-
zada. Por meio dela, verificou-se 
a correlação entre determinada 
questão e o gênero, a escolarida-
de ou a idade. É possível verificar 
que não existe correlação entre as 
perguntas e a escolaridade infor-
mada, entretanto existem correla-
ções positivas e negativas quando 
a comparação é feita por meio do 
gênero e da idade.

Para as questões 7 e 10, apre-
senta-se correlação positiva para 
o tópico gênero, enquanto para a 
questão 11 apresenta-se correla-
ção negativa. Verifica-se também 
que, na questão 7, para o quesi-
to idade, obtém-se uma cor-
relação negativa, já para a 
questão 11, obtém-se cor-
relação positiva.

Tabela 4 – Tabela Resumo 1
Tabela Resumo – Gênero e Idade

Pergunta Geral Fem Masc 18 a 24 25 a 31 32 a 38 39 a 45 46 ou mais
Q7 CP CP CP CP CP CP CP CP
Q8 CP CT CP CP CT CT CT CP
Q9 CT CT CT CT CT CT CP CT

Q10 DP DP DP NCND DP DP DP NCND
Q11 CP CP CP NCND CP CP CP CP
Q12 CP CP CP CP CP CP NCND NCND
Q13 SAmb SAmb SAmb SAmb SAmb NRP SAmb NRP

Q7 (Questão 7) – A população brasileira, em sua maioria, continua a investir na poupança por desconhecer 
outras formas de investimento.
Q8 (Questão 8) – A comodidade é um fator de decisão para aplicação na poupança.
Q9 (Questão 9) – As pessoas investem na poupança por acreditarem na segurança oferecida.
Q10 (Questão 10) – Os investidores da poupança acreditam que esta é a opção que possui rendimento maior.
Q11 (Questão 11) – Você conhece o CDB DI?
Q12 (Questão 12) – Você conhece o Tesouro Selic 2025?
Fonte: dados da pesquisa.

Tabela 5 – Tabela Resumo 2
Tabela Resumo – Escolaridade

Pergunta Geral EMI EMC ESI ESC Pós Mestrado Doutorado
Q7 CP NCND CP CP CP CP CP CT
Q8 CP CP CT CP CT CT CP CP
Q9 CT CT CT CT CT CP CP CT

Q10 DP CP DP DP DP DP DP NCND
Q11 CP DT CP CP CP CP CP CP
Q12 CP DT CP CP CP CP CP NCND
Q13 SAmb NRP SAmb SAmb SAmb SAmb SAmb JAAmb

* Legenda para Tabela 4: Fem – Sexo Feminino; Mas – Sexo Masculino; EMI – Ensino Médio Incompleto; 
EMC – Ensino Médio Completo; ESI – Ensino Superior Incompleto; ESC – Ensino Superior Completo; 
Pós – Pós-Graduação; CT – Concordo Totalmente; CP – Concordo Parcialmente; NCND – Não Concordo 
e Nem Discordo; DP – Discordo Parcialmente; DT – Discordo Totalmente; SAmb – Sim, em Ambos; NRP – 
Não Retiraria da Poupança; JAAmb – Já aplicava em ambos e não retiraria da poupança
Fonte: dados da pesquisa.

Tabela 6 – Correlações
Correlações - Rho de Spearman

Questões Q7 Q8 Q9 Q10 Q11 Q12
Gênero Cp Sc Sc Cp Cn Sc
Idade Cn Sc Sc Sc Cp Sc
Escolaridade Sc Sc Sc Sc Sc Sc
Sc = sem correlação. Cp = correlação positiva. Cn = correlação negativa

Q7 (Questão 7) - A população brasileira, em sua maioria, continua a investir na poupança por desconhecer 
outras formas de investimento.
Q8 (Questão 8) - A comodidade é um fator de decisão para aplicação na poupança.
Q9 (Questão 9) - As pessoas investem na poupança por acreditarem na segurança oferecida.
Q10 (Questão 10) - Os investidores da poupança acreditam que esta é a opção que possui rendimento maior.
Q11 (Questão 11) - Você conhece o CDB DI?
Q12 (Questão 12) - Você conhece o Tesouro Selic 2025?
Fonte: dados da pesquisa.
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A Tabela 7 demonstra que, 
para a questão 11, no índice geral, 
a mediana apresentada é “Concor-
do Parcialmente”, com 27,7% das 
respostas. Contudo, na Tabela 8, 
para a faixa etária de 18 a 24 anos, 
a mediana é “Não concordo e nem 
discordo”, sendo essa resposta 
apresentada 17 vezes. Já para a 
Tabela 9, com o índice de escolari-
dade, os respondentes com ensino 
médio incompleto (EMI) apresen-
tam mediana “Discordo Totalmen-
te”, o que demonstra que esse 
grupo possui uma base de conhe-
cimento menor referente a esse 
tipo de investimento.

De acordo com Lima (2019), 
é possível verificar que os alunos 
participantes do Projeto de Exten-
são de Educação Financeira nas Es-
colas possuem maior conhecimen-
to sobre os assuntos financeiros 
do que aqueles que não participa-
ram. A  falta da educação financei-
ra na grade escolar é o porquê de 
a Tabela 9 apresentar a mediana 
DT para quem possui o EMI.

A Tabela 10, referente à questão 
12, apresenta a mediana “Concordo 
Parcialmente” com 80 respondentes.

Ao analisar a Tabela 11, é pos-
sível verificar que as faixas etárias 
de 39 a 45 anos e 46 anos ou mais 
apresentam as medianas “Não 
Concordo e Nem Discordo”, sendo, 
portanto, o maior foco de apre-
sentação do investimento Tesou-
ro Selic 2025. De acordo com Silva 
(2017), após realizada análise dos 
últimos 12 meses, observou-se que 
houve grande aumento na procura 
de investimentos no Tesouro, sen-
do essa predominada por homens 
na faixa etária dos 26 aos 45 anos.

Tabela 7 – Geral Q10
Geral

Você conhece o CDB DI?

Discordo totalmente (DT) 52 19,00%
Discordo parcialmente (DP) 21 7,70%
Não concordo e nem discordo (NCND) 40 14,60%
Concordo parcialmente (CP) 76 27,70%
Concordo totalmente (CT) 85 31,00%
Mediana CP

Fonte: dados da pesquisa.

Tabela 8 – Idade Q11
Idade 18 a 24 25 a 31 32 a 38 39 a 45 46 ou mais

Você conhece o CDB DI?

Discordo totalmente (DT) 31 14 3 2 2
Discordo parcialmente (DP) 9 6 5 1 0
Não concordo e nem discordo (NCND) 17 8 6 5 4
Concordo parcialmente (CP) 26 21 9 11 9
Concordo totalmente (CT) 28 17 13 15 12
Mediana NCND CP CP CP CP

Fonte: dados da pesquisa.

Tabela 9 – Escolaridade Q11
Escolaridade EMI EMC ESI ESC Pós Mestrado Doutorado

Você conhece o CDB DI?

Discordo totalmente (DT) 2 4 26 10 7 2 1
Discordo parcialmente (DP) 0 0 7 9 2 3 0
Não concordo e nem discordo (NCND) 1 7 10 12 7 2 1
Concordo parcialmente (CP) 0 6 28 17 15 8 2
Concordo totalmente (CT) 1 11 18 29 19 5 2
Mediana/Moda DT CP CP CP CP CP CP

Fonte: dados da pesquisa.

Tabela 10 – Geral Q12
Geral

Você conhece o Tesouro Selic 2025?

Discordo totalmente (DT) 53 19,30%
Discordo parcialmente (DP) 28 10,20%
Não concordo e nem discordo (NCND) 36 13,10%
Concordo parcialmente (CP) 80 29,20%
Concordo totalmente (CT) 77 28,10%
Mediana CP

Fonte: dados da pesquisa.

Tabela 11 – Idade Q12
Idade 18 a 24 25 a 31 32 a 38 39 a 45 46 ou mais

Você conhece o Tesouro Selic 2025?

Discordo totalmente (DT) 27 8 6 6 6
Discordo parcialmente (DP) 9 9 4 4 2
Não concordo e nem discordo (NCND) 9 5 5 10 7
Concordo parcialmente (CP) 35 22 9 7 7
Concordo totalmente (CT) 31 22 12 7 5
Mediana CP CP CP NCND NCND

Fonte: dados da pesquisa.
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Na Tabela 12, relacionada à es-
colaridade, a mediana, para quem 
possui ensino médio incompleto, é 
“Discordo Totalmente”; e para quem 
possui doutorado, é de “Não Con-
cordo e Nem discordo”, informan-
do, assim, que quem não comple-
tou o ensino médio possui menos 
conhecimento referente a esse in-
vestimento. Os resultados apontam 
que as faixas etárias de 39 a 45 anos 
e 46 anos ou mais não concordam 
e nem discordam sobre conhecer o 
Tesouro Selic 2025. As divergências 
apresentadas podem ocorrer devido 
ao período de análise.

É apresentada, na Tabela 13, a 
mediana “Sim, em ambos” para a 
questão 13. Já na Tabela 17, para as 
faixa etárias de 32 a 38 anos e 46 
anos ou mais, a mediana demons-
trada é “Não retiraria da poupança”, 
assim como na Tabela 18 para quem 
possui ensino médio incompleto, 
enquanto  a mediana para quem 
possui doutorado é “Já aplicava em 
ambos e não retiraria da poupança”.

Conforme exposto no estudo de 
Silva (2019), o percentual de pes-
soas que não gostam de se plane-
jar financeiramente e preferem es-
perar as coisas acontecerem para só 
então tomar uma iniciativa é muito 
alto para a faixa etária dos 35 anos 
acima, chegando a 67% para pes-
soas acima dos 60 anos.

Tabela 12 – Escolaridade Q12
Escolaridade EMI EMC ESI ESC Pós Mestrado Doutorado

Você conhece o Tesouro Selic 2025?

Discordo totalmente (DT) 2 3 27 12 4 4 1

Discordo parcialmente (DP) 0 2 7 9 8 1 1

Não concordo e nem discordo (NCND) 1 5 7 14 6 1 2

Concordo parcialmente (CP) 1 6 30 14 21 8 0

Concordo totalmente (CT) 0 12 18 28 11 6 2

Mediana/Moda DT CP CP CP CP CP NCND
Fonte: dados da pesquisa.

Tabela 13 – Geral Q13
Geral

A poupança atualmente rende 70% da Selic + TR e o rendimento é obtido após um mês aplicado, 
sendo assim você retiraria seu dinheiro deste investimento e aplicaria nas opções citadas

Sim, no CDB DI (SCDB) 21 7,70%

Sim, no Tesouro Direto Selic 2025 (STD) 56 20,40%

Sim, em ambos (SAmb) 73 26,60%

Não retiraria da poupança (NRP) 54 19,70%

Já aplicava no CDB DI e não retiraria o que está na poupança (JCDBNP) 25 9,10%

Já aplicava no Tesouro Direto Selic 2025 e não retiraria 
o que está poupança (JTDNRP) 15 5,50%

Já aplicava em ambos e não retiraria o que está na poupança (JAAmb) 30 10,90%

Mediana SAmb

Fonte: dados da pesquisa.

“Os resultados apontam que as faixas etárias de 39 
a 45 anos e 46 anos ou mais não concordam e nem 
discordam sobre conhecer o Tesouro Selic 2025. As 
divergências apresentadas podem ocorrer devido ao 

período de análise.”
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Segundo a Tabela 14, constata-
-se que, para as faixas etárias de 32 a 
38 anos e 46 anos ou mais, a media-
na apresentada é “Não retiraria da 
poupança”, o que pode demonstrar, 
dessa forma, menor preocupação 
com o rendimento de seu dinheiro.

A partir do estudo de Krever, 
Dutra e Lazzaretti (2017), verifi-
cou-se que existe uma relação pro-
porcional no que se refere ao ní-
vel educacional e ao conhecimento 
sobre investimentos, sendo que, 
quanto mais elevada a escolarida-
de, maior é o entendimento. O es-
tudo também apontou que a for-
ma de investimento que mais se 
destaca é a caderneta de poupan-
ça, com 39% de preferência em 
uma amostra de 314 pessoas. 

Na Tabela 15, para aqueles que 
possuem doutorado, a mediana/
moda apresentada é de JAAmb, 
mostrando então a preferência 
pelo investimento.

5. Conclusão

O presente artigo busca apre-
sentar, por meio do questionário 
elaborado, o Tesouro Direto Selic 
2025 e o CDB DI para investido-
res da poupança, tendo como ob-
jetivo específico realizar uma com-
paração dos últimos dez anos das 
aplicações em paralelo com a in-
flação. A problemática em que foi 
baseado o desenvolvimento deste 
trabalho é: “por que os brasileiros 
não investem em opções com ren-
tabilidade superior à poupança?”

Para a amostra, selecionou-se 
535 pessoas. Dentre os responden-
tes, 274 pessoas (51,4%) investem 
na poupança, sendo em sua maio-
ria mulheres (72,6%), jovens entre 
18 e 24 anos (40,5%) e com ensino 
superior incompleto (32,5%).

Por meio do questionário apli-
cado, foi possível identificar a opi-
nião dos investidores da poupança 
que, em sua maioria, concordam 

parcialmente que os brasilei-
ros investem na poupan-
ça por não conhecerem 
outra forma (49,3%), 
concordam total-
mente que a co-
modidade é um fa-
tor decisivo (48,9%) 
e que é um investi-
mento seguro (54,7%).  
Além disso, a maioria 
dos respondentes dis-
cordaram parcialmente 
do fato de que é a op-
ção que possui maior 
rendimento (29,6%).

Tabela 14 – Idade Q13
Idade 18 a 24 25 a 31 32 a 38 39 a 45 46 ou mais

A poupança atualmente rende 70% da Selic + TR e o rendimento é obtido após um mês aplicado, 
sendo assim você retiraria seu dinheiro deste investimento e aplicaria nas opções citadas

Sim, no CDB DI (SCDB) 10 1 1 4 5

Sim, no Tesouro Direto Selic 2025 (STD) 25 14 7 6 4

Sim, em ambos (SAmb) 29 24 8 9 3

Não retiraria da poupança (NRP) 22 10 4 10 8

Já aplicava no CDB DI e não retiraria 
o que está na poupança (JCDBNP) 8 7 4 3 3

Já aplicava no Tesouro Direto Selic 2025 e não 
retiraria o que está poupança (JTDNRP) 4 4 6 1 0

Já aplicava em ambos e não retiraria o que está 
na poupança (JAAmb) 13 6 6 1 4

Mediana SAmb SAmb NRP SAmb NRP

Fonte: dados da pesquisa.

Tabela 15 – Escolaridade Q13
Escolaridade EMI EMC ESI ESC Pós Mestrado Doutorado

A poupança atualmente rende 70% da Selic + TR e o rendimento é obtido após um mês aplicado, 
sendo assim você retiraria seu dinheiro deste investimento e aplicaria nas opções citadas

Sim, no CDB DI (SCDB) 0 6 5 5 4 0 1

Sim, no Tesouro Direto 
Selic 2025 (STD) 1 7 17 16 10 4 1

Sim, em ambos (SAmb) 1 4 26 21 14 6 1

Não retiraria da poupança (NRP) 2 6 22 10 9 4 1

Já aplicava no CDB DI e não retiraria 
o que está na poupança (JCDBNP) 0 2 8 9 6 0 0

Já aplicava no Tesouro Direto Selic 
2025 e não retiraria o que está 
poupança (JTDNRP)

0 2 1 8 1 3 0

Já aplicava em ambos e não retiraria 
o que está na poupança (JAAmb) 0 1 10 8 6 3 2

Mediana/moda NRP SAmb SAmb SAmb SAmb SAmb JAAmb

Fonte: dados da pesquisa.
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Mediante as informações obti-
das, foi possível observar que há 
uma correlação, positiva ou nega-
tiva, para os índices gênero e ida-
de quanto às questões 7, 10 e 11, 
enquanto não existe correlação 
para o quesito escolaridade.

Dentre os 274 respondentes da 
pesquisa, apenas 31% responde-
ram que concordavam totalmen-
te sobre conhecer o CDB DI, en-
quanto 28,1% responderam que 
concordavam totalmente sobre 
conhecer o Tesouro Direto Selic 
2025. Para os outros responden-
tes, que não conheciam ou tinham 
pouco conhecimento sobre o as-
sunto, foi apresentada uma ima-
gem com informações para cada 
um dos investimentos, a fim de 
explicar suas funcionalidades, ren-
dimentos, segurança, taxas e ou-
tras informações relevantes.

Ao final da pesquisa, após todos 
os investidores da poupança conhe-
cerem e entenderem sobre o CDB DI 
e o Tesouro 2025, foi questionado 
se reaplicariam o dinheiro da pou-
pança em um ou ambos os investi-
mentos. Desse total, 26,6% aplica-
riam em ambos, 20,4% no Tesouro 
2025 e 7,7% no CDB DI enquanto 
19,7% não retiraria da poupança.

Por meio das informações ob-
tidas, é possível analisar que am-
bos os investimentos apresentados 
possuem as características neces-
sárias para serem substituíveis à 
poupança, como rentabilidade su-
perior e segurança. Entretanto, a 
falta de conhecimento financeiro 
é um dos motivos principais para 
que, quem investe na poupança, 
não invista em outras aplicações.

Por fim, sugere-se, para estudos 
posteriores, realizar uma separação 

em três grupos entre os investido-
res da poupança. Para o primeiro 
grupo, deve-se apresentar as ima-
gens com explicação dos dois inves-
timentos, conforme o presente estu-
do; para o segundo, deve-se explicar 
de maneira mais dinâmica, podendo 
ser por um vídeo previamente gra-
vado ou um áudio  em uma reunião 
on-line, etc. Para o terceiro grupo, 
imagens mais a forma dinâmica. 
Além disso, deve-se acrescentar uma 
última pergunta: se o modo como 
as informações foram apresentadas 
influenciou a escolha sobre alterar a 
maneira de investir. Ao final, com-
parar em qual grupo houve mais 
respostas positivas sobre os investi-
mentos apresentados e a troca da 
poupança e se existe relação entre 
a maneira como são apresentados 
os investimentos e a escolha de tro-
ca da poupança para um ou ambos.

“Mediante as informações obtidas, foi possível 
observar que há uma correlação, positiva ou negativa, 

para os índices gênero e idade quanto às questões 
7, 10 e 11, enquanto não existe correlação para o 

quesito escolaridade.”
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E ste manuscrito técnico objetivou analisar a 
adaptabilidade dos procedimentos atualmente adotados 
pelas concessionárias de distribuição de energia elétrica 

no Brasil, de acordo com os requisitos regulatórios da Agência 
Nacional de Energia Elétrica (Aneel), vis-à-vis o que preconiza 
a Exposure Draft and comment Letters (ED 2021/1) – Regulatory 
Assets and Regulatory Liabilities, emitido pelo International 
Accounting Standard Board Iasb). Identificou-se que os 
procedimentos de mensuração previstos na ED em questão já 
são aplicados no setor elétrico desde o advento do Manual de 
Contabilidade do Serviço Público de Energia Elétrica (MCPSE), 
instituído pela Resolução n.º 444, de 26 de outubro de 2001. 
O resultado da análise constatou que as práticas adotadas pelo 
setor elétrico brasileiro coadunam com os ditames propostos 
na ED, o que permite evidenciar tal resultado por meio de uma 
comment letter, que por sua vez sugere alteração na rubrica 
de apresentação dos Ativos e Passivos Regulatórios (APR). 
O manuscrito se propõe, ainda, a contribuir com a Aneel, os 
contadores do setor elétrico brasileiro, o Iasb e os principais 
usuários das informações contábeis, quando mostra que as 
práticas de mensuração, reconhecimento e divulgação dos APR, 
atualmente em uso pelas empresas no Brasil, refletem com 
propriedade os ativos, passivos e resultados regulatórios com 
referência ao tema estudado.
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1. Contextualização

1.1 Exposure DRAFT ED/2021/1 
– regulatory assets and 
regulatory liabilities

Em continuidade ao processo 
de consulta aos usuários das in-
formações contábeis, em janeiro 
de 2021, o Iasb emitiu a Exposure 
Draft ED/2021/1 - Regulatory Assets 
and Regulatory Liabilities, cujos co-
mentários deveriam ser submetidos 
até 31 de julho de 2021. O obje-
tivo da ED é estabelecer princípios 
para reconhecimento, a mensura-
ção e divulgação de ativos, passi-
vos, receitas e despesas regulató-
rias (p.16). Na sua introdução, a ED 
exprime que a regulação da tarifa 
pode afetar os valores no tempo, 
no que se refere à receita, lucro e 
fluxos de caixa de uma entidade, 
e propõe formas de mensuração e 
reconhecimento dos ativos e pas-
sivos regulatórios de uma entida-
de regulada (p. 5). A proposta visa 
ao registro contábil de diferenças 
de valores intertemporais de ativos, 
passivos, receitas e despesas regu-
latórias, com base em tarifas (rate 
regulated), previstas em contratos 
de concessão de entidades regula-
das pelo poder público, com o ob-
jetivo de fornecer informações rele-
vantes que representem fielmente 
como as receitas e as despesas re-
gulatórias afetam o desempenho fi-
nanceiro da entidade e como ativos 
e passivos regulatórios afetam sua 
posição financeira (p.16).

A ED enumera uma série de de-
finições para o entendimento e a 
aplicação dos conceitos por ela 
emitidos, quais sejam: ativos regu-
latórios - regulatory assets e pas-
sivos regulatórios - regulatory lia-
bilities (p. 16); compensação total 
permitida - total allowed compen-
sation, acordo regulatório - regu-
latory agrément, tarifa regulamen-
tada - rate regulated e receitas 
regulatórias - regulatory incomes 
(p. 17);  diferenças de tempo - ti-

mes differences, despesas regula-
tórias - regulatory expenses (p. 18); 
reconhecimento - recognition (p. 
20); mensuração - measurement 
(p. 21); apresentação nas demons-
trações financeiras - presentation 
(p. 28); e  divulgação - disclosure 
(p. 29). o reconhecimento de ativos 
e passivos regulatórios (APR) de-
corre de uma diferença temporal, 
a ser aplicada em tarifas em perío-
do diferente da ocorrência (passa-
do ou futuro), previsto em contra-
to de concessão.

Nesse sentido, este manuscrito 
tem por objetivo verificar como a 
aplicação dos princípios indicados 
na proposta de pronunciamento se 
coaduna com o status quo atual no 
segmento de distribuição de ener-
gia elétrica no Brasil e apresentar 
reflexões e contribuições acerca 
de eventuais melhorias que pos-
sam ser adequadas ao que hoje se 
pratica nesse setor. O foco são os 
custos não gerenciáveis (encargos 
setoriais e energia comprada para 
revenda), e que são passiveis de se 
tornarem ativos e passivos regula-
tórios. De maneira adicional, obje-
tivou-se também prover elementos 
para a contribuição ao processo de 
audiência pública da ED em lide.

O manuscrito também contri-
bui para que os principais usuários 
das informações contábeis, assim 
como o órgão regulador – a Aneel, o 
Iasb e os contadores do setor elétri-

co brasileiro –, percebam 
que as práticas adotadas 
pelas concessionárias de distribui-
ção de energia elétrica no Brasil são 
compatíveis com o que se espera 
dos registros da mensuração, reco-
nhecimento e divulgação dos ativos, 
passivos, receitas e despesas.

1.2 Estrutura Organizacional do 
Setor Elétrico Brasileiro

Segundo informações colhidas 
no site da Holding Neoenergia, 
em 2021, a atual estrutura orga-
nizacional do Ministério das Mi-
nas e Energia – MME (Figura 1), 
representante do poder conceden-
te (Governo federal) para o setor 
elétrico brasileiro, instituída pelo 
art. 2º do Decreto n.º 9.675, de 2 
de janeiro de 2019, resumidamen-
te, é a seguinte Figura 1.

Figura 1 – Estrutura Organizacional do 
Ministério das Minas e Energia – MME

Fonte: elaborado pelos autores.
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O Comitê de Monitoramento do 
Setor Elétrico (CMSE) avalia a segu-
rança do suprimento de energia e 
a Empresa de Pesquisa Energética 
(EPE) é responsável pelo planeja-
mento das ações a longo prazo, se-
gundo diretrizes do MME.

O modelo atual define três insti-
tuições que dão apoio à gestão pú-
blica do setor, às quais as concessio-
nárias devem se reportar (Figura 2)1.

O Operador Nacional do Siste-
ma Elétrico (ONS) coordena e con-
trola as atividades operacionais de 
geração e transmissão. A Câmara 
de Comercialização de Energia Elé-
trica (CCEE) observa as transações 
de compra e venda no Sistema In-
terligado Nacional (SIN). Todos os 
entes se submetem à fiscalização e 
a regulação da Agência Nacional de 
Energia Elétrica (Aneel).

A Agência Nacional de Energia 
Elétrica é uma autarquia, criada 
pela Lei n.º 9.427, de 26 de dezem-
bro de 1996, que tem por finalida-
de regular e fiscalizar a produção, 
transmissão, distribuição e comer-
cialização de energia elétrica, em 
conformidade com as políticas e 
diretrizes do governo federal (art. 
2º). As competências da Aneel são:

1) Concessão, permissão e auto-
rização, por delegação do Go-
verno federal
Implementa políticas, leiloa con-
cessões e faz gestão dos contra-
tos de fornecimento de energia. 

2) Regulação
Estabelece as regras para o 
serviço de energia, dita me-
tas para o equilíbrio e o bom 
funcionamento do mercado 
e cria a metodologia de cál-
culo de tarifas.

3) Fiscalização
Controla e fiscaliza as con-
cessões, as permissões e os 
serviços de energia elétrica

O Estado brasileiro permite três 
tipos de outorgas do serviço públi-

co de energia elétrica: concessão, 
permissão e autorização. Já uma 
concessão de serviço público pres-
supõe a existência de um contrato 
administrativo, pelo qual o poder 
concedente transfere ao concessio-
nário uma parte do poder relativo 
a determinado campo de atividade 
de interesse coletivo. O setor regu-
lado é segmentado em três ativida-
des principais: geração, transmis-
são e distribuição de energia. O 
segmento de comercialização não 
é regulado (GANIM, 2019).

2. Ativos e Passivos 
Regulatórios no Setor 
Elétrico Brasileiro

O item “Informações Técnicas”, 
constante da página inicial do site 
da Aneel, define que a tarifa regu-
lada de energia elétrica no Brasil é 
o valor em reais, cobrado por qui-
lowatt-hora (R$/kWh) consumido 
pelos usuários. Tal valor represen-
ta a receita da concessionária de 
energia elétrica. A receita da dis-
tribuidora de energia é destinada 
a cobrir seus custos de operação e 
manutenção, bem como remune-
rar de forma justa o capital inves-
tido, de modo a manter a conti-
nuidade do serviço prestado com a 
qualidade desejada. As obrigações 
e os direitos das concessionárias 
são estabelecidas em contrato de 
concessão celebrado com a União.

Os contratos de concessão são 
padronizados nos termos da Lei n.º 
9.427, de 26 de dezembro de 1996, 
definem que o reposicionamento 
tarifário consiste na decomposi-
ção da receita requerida, em tari-
fas a serem cobradas dos usuários, 
e compreende os seguintes meca-
nismos: reajuste tarifário, revisão 
tarifária ordinária e revisão tarifá-
ria extraordinária. Nos reajustes ta-
rifários anuais, a receita requerida 
é calculada pela seguinte equação:

RR = VPA+VPB

Em que: RR representa a Recei-
ta Requerida; VPA (Valor da Parcela 
A) considera as condições vigentes 
na data do reajuste em processa-
mento e o mercado de referên-
cia, podendo contemplar ajustes 
e previsões, conforme regulação 
da Aneel e legislação setorial; VPB 
(Valor da Parcela B) compõe-se 
da parcela da receita associada a 
custos operacionais e de capital 
eficientes, inclusive despesas de 
depreciação, do segmento de dis-
tribuição de energia elétrica.

O mercado de referência é com-
posto pelos montantes de energia 
elétrica e de demanda de potência 
faturados no período de referência. 
Por período de referência, entende-
-se os 12 (doze) meses anteriores ao 
mês do reajuste tarifário anual ou 
revisão tarifária periódica em pro-
cessamento, quando for o caso.

Figura 2 – Instituições de Apoio ao MME

Fonte: elaborado pelos autores.
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O foco deste trabalho são os 
itens que compõem a Parcela A, 
denominados custos não geren-
ciáveis, e que são passiveis de se 
tornarem ativos e passivos regu-
latórios. Os valores considerados 
na Parcela A correspondem aos 
seguintes itens: i) encargos seto-
riais; ii) energia elétrica compra-
da; iii) custos de conexão e de uso 
das instalações de transmissão e/
ou distribuição de energia elétrica; 
e iv) receitas irrecuperáveis.

Ainda segundo os contratos de 
concessão, nos reajustes tarifários 
e revisões tarifárias ordinárias, a 
Aneel garantirá a neutralidade aos 
itens da Parcela A, a ser pondera-
da nos ajustes da receita da dis-
tribuidora, consideradas as dife-
renças mensais apuradas entre os 
valores faturados de cada item no 
período de referência e os respec-
tivos valores contemplados no re-
posicionamento tarifário anterior.

A Portaria Interministerial dos 
Ministérios da Fazenda e de Minas 
e Energia n.º 25, de 24 de janei-
ro de 2002, cria, para efeito de 
cálculo do reajuste da tarifa de 
fornecimento de energia elé-
trica, a Conta de Compen-
sação de Variação de Valo-
res de Itens da “Parcela A” 
- CVA, destinada a regis-
trar as variações, ocorridas 
no período entre reajustes 
tarifários, de que tratam os 
contratos de concessão de dis-
tribuição de energia elétrica, e 
define os itens que compõem a 
mencionada conta (art. 1º). O art. 
2º define o saldo da CVA como 
sendo o somatório das diferenças, 
positivas ou negativas, entre o va-
lor de cada item na data do último 
reajuste tarifário e o valor do re-
ferido item na data de pagamen-
to, até a data do reajuste tarifá-
rio contratual subsequente. O art. 
3º determina que o saldo da CVA 
deverá ser compensado nas tarifas 
de fornecimento de energia elétri-

ca da concessionária nos 12 (doze) 
meses subsequentes à data de rea-
juste tarifário anual, sendo even-
tual diferença considerada no cál-
culo do reajuste tarifário seguinte.

Mencionadas diferenças inter-
temporais, positivas ou negativas, 
entre o valor no último reajuste ta-
rifário e o valor do referido item na 
data de pagamento são, portanto, 
denominados de Ativos e Passivos 
Regulatórios (APR), que no setor 
de energia elétrica do Brasil só são 
aplicáveis ao segmento de distri-
buição de energia. Os segmentos 
de transmissão e geração de ener-
gia não contemplam APR. Suas 
tarifas são regulamentadas por 
parâmetros distintos daqueles apli-
cáveis à atividade de distribuição 
e, por terem suas formas e cálcu-
los diferentes e fugirem ao escopo 
do presente manuscrito, não cou-
beram aqui seus detalhamentos. 

2.1 Contabilização dos Ativos 
e Passivos Regulatórios 
no Setor Elétrico

Inicialmente, cabe destacar que 
setor elétrico brasileiro convive com 
duas contabilidades (a regulatória 
e a societária). Essa duplicidade de 
contabilidade decorre da não ade-
são integral, pela Aneel, das nor-
mas editadas pelo Iasb (art. 1º da 
Resolução Normativa n.º 396, de 23 
de fevereiro de 2010). A manuten-
ção de uma contabilidade regula-
tória, nos termos de tal resolução 
se deu pela necessidade de manu-
tenção das informações contábeis 
referentes à composição dos ativos 
vinculados à concessão, permissão 
e autorização de energia elétrica.

Relativamente aos APR, até o 
ano de 2001, as empresas distribui-
doras de energia apropriavam dire-
tamente ao resultado do exercício 
os valores intertemporais constan-
tes das tarifas cobradas aos consu-
midores de energia elétrica. A partir 
de 2002 e até a adoção das nor-
mas internacionais de contabilida-

de, no ano de 2010, os APRs pas-
saram a ser reconhecidos como 
tais, tendo como suporte a Re-
solução Aneel n.º 444, de 26 
de outubro de 2001, que ins-
tituiu o Manual de Contabi-
lidade do Serviço Público de 
Energia Elétrica (MCPSE), de 
utilização obrigatória a partir 

de 1º/1/2002. Nesse período 
de 2002 a 2010, o ativo regu-

latório era registrado na rubrica 
de Despesas Pagas Antecipadamen-
te e o passivo regulatório no grupo 
de Passivos Regulatórios. As con-
trapartidas se davam diretamen-
te nas contas que os originaram. 
No período de 2010 a 2013, as De-
monstrações Financeiras Societárias 
apresentaram os APRs nas demons-
trações dos resultados dos exercí-
cios, enquanto nas Demonstrações 
Financeiras Regulatórias eles conti-
nuaram sendo apresentados como 
Ativos e Passivos Regulatórios.
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No interregno 2010/2015, acon-
teceram diversas interações entre 
a Associação Brasileira dos Conta-
dores do Setor de Energia Elétrica 
(Abraconee), a Aneel, o Comitê de 
Pronunciamentos Contábeis (CPC), 
o Instituto Brasileiro dos Auditores 
Independentes (Ibracon), a Comis-
são de Valores Mobiliários (CVM) e 
o Iasb, com vistas à emissão de um 
normativo que uniformizasse os pro-
cedimentos de reconhecimento e di-
vulgação dos APR. Como resultados 
dessas reuniões, em 28 de novem-
bro de 2014, o CPC editou a Orienta-
ção CPC 08, dedicada exclusivamen-
te às concessionárias de distribuição 
de energia elétrica, tratando do re-
conhecimento de APR nas DFs. A 
OCPC 08 foi emitida de acordo com 
as normas brasileiras e internacio-
nais de contabilidade e seu objetivo 
foi tratar dos requisitos básicos de 
reconhecimento, mensuração e evi-
denciação a serem observados quan-
do da divulgação dos relatórios con-
tábil-financeiros de propósito geral 
das concessões e permissões públi-
cas de distribuição de energia elétri-
ca brasileiras (parágrafo 1 - p. 4). A 
base técnica e legal para a edição da 
OCPC 08 e o consequente reconhe-
cimento dos APRs foi a renovação, 
com fins específicos de reconheci-
mento dos APR, dos contratos de 
concessão das empresas de distribui-
ção de energia elétrica (IN9 - p. 3), 
com plena aceitação de cada uma 
delas (IN10 - p. 3), dado que até en-
tão não havia consenso se a legis-
lação em vigor garantia, de forma 
objetiva, o direito ao completo re-
cebimento ou obrigação do ressarci-
mento aos consumidores (IN8 - p. 2).

Em 11 de março de 2014, por-
tanto antes da emissão da OCPC 08, 
a Anel editou a Resolução Normati-
va n.º 605, que atualizou o MCSE (p. 
12), com aplicação obrigatória a par-
tir de 1º de janeiro de 2015, com vis-
tas a contemplar as mudanças ocor-
ridas na legislação aplicável ao setor 
elétrico, inclusive, o processo de re-

novação das concessões, e adap-
tar as outorgadas de energia elétri-
ca aos padrões internacionais (IFRS) 
e à legislação societária brasileira 
(CPCs). O MCSE traz em seu bojo 
instruções contábeis (IC), que orien-
tam registros das operações contá-
beis para empresas de energia elé-
trica. No que concerne aos ativos e 
passivos regulatórios, na IC 6.3.4 (p. 
48), tem-se: i) as variações positivas 
e negativas dos itens da Parcela A e 
dos demais ativos e passivos regula-
tórios, reconhecidas como passíveis 
de repasse às tarifas deverão ser re-
gistradas em contrapartida das con-
tas de receita de constituição de ati-
vo ou passivo regulatório, devendo 
ainda ser classificados entre circulan-
te e não circulante, de acordo com 
o respectivo prazo de realização; e 
ii) quando da amortização dos valo-
res registrados nos ativos regulató-
rios e passivos regulatórios, deverão 
ser utilizadas as mesmas contas de 
receita onde houve a constituição.

2.2 Exemplo dos Efeitos do não 
Registro dos Ativos e Passivos 
Regulatórios

A Tabela 1 apresenta um exem-
plo de como a contabilização dos 
APR, com e sem os efeitos inter-
temporais, distorce as receitas e as 
despesas regulatórias, afetando, 
consequentemente, os resultados 
dos exercícios e o desempenho fi-
nanceiro da entidade. No exemplo, 
no ano 1 foi considerada a existên-
cia de saldo de passivo regulatório 
no exercício anterior ($ 300), bem 
como a não necessidade de consti-
tuir APR no ano 5.

Como se percebe no exemplo, 
apesar dos resultados (lucro ou 
prejuízo) serem iguais ao término 
dos cinco anos, as diferenças in-
tertemporais (ano a ano) podem 
ser significativas, o que não refle-
te efetivamente os reais valores de 
cada ano, distorcendo a qualidade 
da informação contábil aos usuá-
rios principais das informações.

Tabela 1 – Exemplo da Aplicação do Conceito de APR
Dados Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Total

Saldo inicial, ativo de infraestrutura (a) 5.000 4.000 3.000 2.000 1.000 
Retorno regulatório (10%) (b) 500 400 300 200 100 1.500 
Depreciação da infraestrutura (c) 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 5.000 
Compensação total permitida => (d) = (b) + (c) 1.500 1.400 1.300 1.200 1.100 
Saldo final, ativo de infraestrutura 
=> (e) = (a) - (c) 4.000 3.000 2.000 1.000 -

DRE sem considerar os efeitos 
do timing difference Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Total

Receita autorizada = (d) 1.500 1.400 1.300 1.200 1.100 6.500 
Custo = (c) -1.000 -1.000 -1.000 -1.000 -1.000 -5.000 
Resultado 500 400 300 200 100 1.500 

DRE considerando os efeitos 
do timing difference Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Total

Receita autorizada => (e) = (d) 1.500 1.400 1.300 1.200 1.100 6.500 
APR do exercício => (f) = 0,1(e+g) -300 170 113 -109 - -126
APR do exercício anterior => (g) = (+/-f) - 300 -170 -113 109 126 
Receita realizada 1.200 1.870 1.243 978 1.209 6.500 
Custo -1.000 -1.000 -1.000 -1.000 -1.000 -5.000 
Resultado 200 870 243 -22 209 1.500 

Comparação entre os dois Resultados Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Total
 - DRE sem os efeitos do timing difference 500 400 300 200 100 1.500
 - DRE com os efeitos do timing difference 
(praticado pelo setor elétrico no Brasil) 200 870 243 -22 209 1.500 

Diferença -300 470 -57 -222 109 0,00 
Fonte: elaborado pelos autores.
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2.3 Efeitos no Resultado dos 
Exercícios (2016 a 2020) nas 
Distribuidoras Brasileiras de 
Energia Elétrica, Caso os APRs 
não Tivessem Sido Reconhecidos

Os valores de APR em cinco anos 
(2016 a 2020), reconhecidos pelas 
atuais 53 empresas concessionárias 
e 38 cooperativas permissionárias de 
distribuição no Brasil, podem ser con-
siderados relevantes sob qualquer re-
ferência que se queira analisar. Os sal-
dos líquidos –  ativos menos passivos 
(em R$ mil) desse período estão de-
monstrados na Tabela 2.

Como se pode perceber, os re-
sultados dos exercícios estariam 
substancialmente distorcidos, caso 
os valores tarifários concernentes 
às diferenças intertemporais não 
tivessem sido registrados. Os re-
sultados seriam afetados negati-
vamente em percentuais variando 
de -635,81% a -13,26% no perío-
do de 2016 a 2019. No exercício 
de 2020, a variação se tornaria po-
sitiva em 13,26%. Isso comprova 
quão diferentes se apresentariam 
os resultados e o quanto as dife-
renças são significativas, atingido 
cifras de bilhões de reais. Para de-
monstrar a significância dos valo-
res em relação ao Produto Interno 
Bruto do Brasil (PIB), a receita bru-
ta do segmento de distribuição de 
energia elétrica (último elo na ca-

Tabela 2 – Efeitos nos Resultados,  
no Caso de Não Registro dos APRs (R$ Mil)

Descrição / Exercício 31.12.2020 31.12.2019 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2016

Valor Líquido de APR -1.726.265 7.511.988 13.074.554  3.363.326 -3.618.514 

Lucro/(Prejuízo) do Exercício 13.021.442 12.056.351   4.824.381  1.827.593 -569.123 

Lucro/(Prejuízo) do Exercício, 
caso não reconhecesse APR 11.295.177 4.544.362 -8.250.173 -1.535.733   3.049.391 

Efeito no Resultado do Exercício, caso 
não tivesse registrado APR -13,26% -62,31% -271,01% -184,03% -635,81%

Representatividade da Receita bruta 
das empresas no PIB Anual do Brasil:

Receita bruta – R$ trilhões 0,27 0,26 0,25 0,23 0,20

PIB do Brasil – R$ trilhões 7,4 7,3 7,0 6,6 6,3

Representatividade – % 3,64% 3,62% 3,58% 3,42% 3,24%
Fonte: Demonstrações Financeiras Societárias, colhidas nos sites  
das empresas distribuidoras de energia elétrica, e para o PIB do Brasil.

deia produtiva, após a geração e a 
transmissão de energia), contribui 
com um percentual médio para a 
formação do PIB do país, nos cinco 
anos estudados, de 3,50%.

3. Comment Letter ao Iasb 
Sobre a Aplicabilidade da ED 
no Segmento de Distribuição 
de Energia Elétrica no Brasil

Para aprimorar a edição da 
normal final, o Iasb busca res-
postas aos seis tópicos (treze 
questões) a serem respondidas 
por quem se interessar em ofe-
recer contribuições para melho-
rar o texto proposto (pp 7-14). 

“Como se pode perceber, os resultados dos 
exercícios estariam substancialmente distorcidos, 

caso os valores tarifários concernentes às diferenças 
intertemporais não tivessem sido registrados.”
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Os seis tópicos, listadas na Tabela 
3, são: escopo dos trabalhos, re-
conhecimento dos APRs, compen-
sação total permitida das diferen-
ças intertemporais, mensuração dos 
valores a contabilizar, apresentação 
dos saldos das contas de APR nas 
demonstrações financeiras e, por 
fim, um tópico específico sobre a 
International Financial Reporting In-
terpretations Committee (Ifric) 12 - 
Service concession arrangements.

Como resultado das análises so-
bre a ED 2021/1, comparativamen-
te com as características peculiares 
da regulação do setor elétrico bra-
sileiro, conforme objetivo propos-
to neste manuscrito técnico, foram 
submetidos, no dia 27 de julho de 
2021, à apreciação do board do 
Iasb comentários e contribuições, 
nos termos de uma comment let-
ter, demonstrando que as premis-
sas constantes da ED são coeren-
tes com as práticas já adotadas no 
setor elétrico brasileiro, com pou-
cas exceções. Em adição, duas su-
gestões foram apresentadas: a pri-
meira tratando da apresentação 
dos APRs em rubrica específica a 
título de ativos/passivos regulató-
rios (atualmente divulgados como 
ativos e passivos financeiros seto-
riais); e outra sugerindo clarificar 
se a apresentação de encargos fi-
nanceiros e variações monetárias 
sobre itens regulatórios deve ocor-
rer em resultados operacionais ou 
resultados financeiros.

4. Considerações Finais

O objetivo do presente manus-
crito técnico foi analisar a compati-
bilidade da proposta de norma (ED 
2021/1) editada pelo International 
Accounting Standard Board (Iasb), 
com os padrões definidos pela 
Aneel para mensuração, reconhe-
cimento e divulgação dos ativos, 
passivos, receitas e despesas regu-
latórias no setor elétrico brasileiro.

Tabela 3 – Respostas às Questões do Iasb
Tópico 1 – Escopo dos trabalhos

Questões Respostas

Você concorda com o escopo proposto? Sim.

A proposta de escopo define 
claramente os ativos regulatórios e os 
passivos regulatórios? 

Sim.

Você prevê avaliar se direitos e 
obrigações são exequíveis?

Não. Porque, no segmento de distribuição de 
energia elétrica no Brasil, tais direitos e obrigações 
são inequivocamente exequíveis.

Tópico 2 – Reconhecimento dos APRs

Você concorda que um limite de 
reconhecimento “mais provável do que 
não” deve ser aplicado quando não se 
sabe se existe um ativo regulatório ou 
responsabilidade regulatória?

Para atividades sujeitas à regulamentação em geral, 
concordamos. Se houver evidências concretas da existência 
de ativos e passivos regulatórios intertemporais, eles devem 
ser adequadamente medidos e reconhecidos. Destaque-se que 
no setor elétrico brasileiro, os ativos e passivos regulatórios 
são claramente definidos nos correspondentes contratos de 
concessão e, portanto, o reconhecimento é obrigatório.

Tópico 3 – Compensação total permitida

Você concorda com o foco das 
propostas sobre a compensação 
total permitida?

Sim.

Concorda com as propostas para 
determinar a compensação total 
permitida em um período?

Sim. No setor elétrico brasileiro, essa prática vem sendo 
adotada na contabilidade regulatória desde 2002.

Há necessidade de mais orientações 
sobre como aplicar o conceito de 
compensação total permitida 
por bens ou serviços?

Não. entendemos que os conceitos são suficientemente claros.

Tópico 4 – Mensuração dos valores a registrar contabilmente

Você concorda com a técnica de 
medição baseada em fluxo de 
caixa proposta?

Sim. Mas apenas para entidades que não possuem 
regulamentos definidos em contratos de concessão. No 
segmento de distribuição de energia elétrica no Brasil, ativos, 
passivos, receitas e despesas regulatórios são claramente 
definidos nos contratos de concessão.

Você concorda com os dois métodos de 
fluxo de caixa contidos na proposta? Sim.

Você concorda com as propostas para 
descontar os fluxos de caixa futuros 
estimados usando a taxa de juros 
regulatória, exceto em 
circunstâncias especificadas?

Não. Entendemos que as taxas de juros regulatórias previstas 
no contrato devem ser aplicadas, independentemente 
das circunstâncias.

Você concorda com as propostas para 
casos em que a taxa de juros regulatória 
prevista para um ativo regulatório 
é insuficiente?

Sim.

continua >>
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O estudo levado a efeito cons-
tatou que a proposta de Exposu-
re Draft expedida pelo Iasb encon-
tra consonância com as práticas 
atualmente adotadas no setor 
elétrico brasileiro, com base nos 
contratos de concessão firma-
dos entre o poder concedente e 
as concessionárias e permissioná-
rias de distribuição de energia elé-
trica no Brasil. Tais constatações, 
advindas do presente manuscrito, 
estão evidenciadas em comment 
letter enviada ao Iasb. Comple-
mentarmente, foram submetidas 
a ele duas sugestões, sendo uma a 
respeito da apresentação dos ati-
vos/passivos regulatórios em ru-
brica específica (atualmente di-
vulgados como ativos e passivos 
financeiros setoriais) e outra soli-
citando a clara definição sobre se 
a classificação dos encargos finan-
ceiros e variações monetárias so-
bre itens regulatórios deve ocor-
rer em resultados operacionais ou 
resultados financeiros.

O resultado obtido no estudo 
permite que o Iasb tenha confor-
to, em relação ao setor de energia 
elétrica no Brasil, em editar a norma 
proposta, ao tempo em que contri-
bui para que os demais segmentos 
regulados, como telecomunicações, 
água e esgoto, estradas, transportes, 
entre outros, possam aprofundar os 

Tabela 3 – Respostas às Questões do Iasb (continuação)
Tópico 5 – Apresentação nas demonstrações financeiras

Você concorda com as propostas de 
medição e apresentação de ativos 
regulatórios e passivos regulatórios 
discutidos?

Sobre este tópico, temos as seguintes contribuições:
Deixar claro na norma que a apresentação dos ativos e passivos 
regulatórios atuais, classificados como ativos e passivos 
financeiros setoriais, sejam apresentados como ativos/passivos 
regulatórios. E em uma única linha de balanço, dependendo 
do saldo (devedor ou credor). No último ano do contrato 
de concessão, os saldos devem ser transferidos para ativos/
passivos financeiros, dada a garantia incondicional de receber 
ou devolver os saldos remanescentes do/ao poder concedente.
A alteração de classificação não deve ser aplicada 
retroativamente, dado que não houve erro. A classificação 
proposta baseia-se na nova norma a ser editada pelo Iasb.
Definir se a apresentação de encargos financeiros e variações 
monetárias sobre itens regulatórios tarifários deve ocorrer em 
resultados operacionais ou resultados financeiros.

Tópico 6 – IFRIC 12

Você acha que alguns acordos de 
concessão de serviços em sua jurisdição 
podem criar ativos regulatórios e 
passivos regulatórios?

A agência reguladora de energia elétrica brasileira, a 
Aneel, não permitiu a aplicação dos conceitos do Ifric 
12. Nas demonstrações financeiras regulatórias, os ativos 
fixos permanecem classificados como tal, enquanto nas 
demonstrações financeiras societárias, os ativos operacionais 
são classificados parcialmente como ativos financeiros 
(parcela não recuperável no prazo do contrato de concessão) e 
parcialmente como ativos intangíveis (recuperáveis durante o 
período de concessão).

Fonte: elaborado pelos autores.

conceitos adotados pela agência re-
guladora do setor elétrico.

A pesquisa se limitou a analisar os 
efeitos dos valores apresentados nas 
demonstrações financeiras dos exer-
cícios de 2016 a 2020. Os percentuais 
apurados na Tabela 2 podem ser dis-
tintos, caso o período de análise fos-
se estendido. A amostra considerada, 
contudo, se mostrou suficiente para 
demonstrar as variações intertem-
porais dos registros dos APRs, caso 

o setor elétrico não tivesse adotado 
os procedimentos previstos na minu-
ta da norma do Iasb.

Este manuscrito pode servir de 
estímulo para que outros setores 
regulados no Brasil, a exemplo das 
atividades de saneamento, teleco-
municações, rodovias etc., possam 
desenvolver pesquisa similar, no sen-
tido de mensurar os efeitos decorren-
tes da não aplicação dos conceitos 
previstos na Exposure Draft do Iasb.

“A pesquisa se limitou a analisar os efeitos dos 
valores apresentados nas demonstrações financeiras 

dos exercícios de 2016 a 2020. Os percentuais 
apurados na Tabela 2 podem ser distintos, caso o 

período de análise fosse estendido.”
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