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O ano de 2023 foi especial para 
a Revista Brasileira de Contabilidade 
(RBC). Iniciamos essa caminhada com 
a classificação B2 no Qualis Capes, em 
dezembro de 2022, e que realiza a ava-
liação da produção científica dos pro-
gramas de pós-graduação nacionais. 
Essa conquista demonstra a nossa bus-
ca constante pela elevação do nível de 
excelência de nossa revista. 

Em adição, ainda em janeiro, co-
meçamos a receber os artigos para 
a nossa edição especial de 2023. O 
exemplar, que recebeu artigos de di-
versas partes do país, abordou o tema 
“Tributação e Contabilidade: oportu-
nidades e ameaças” e foi lançado du-
rante o XIII Encontro Nacional da Mu-
lher Contabilista (ENMC), no mês de 
setembro, em Manaus/AM. 

A publicação desse conteúdo é mo-
tivo de grande satisfação para o CFC, 
afinal consolidamos o nosso projeto de 
levar ao público uma revista temática 
anual, que aborde assuntos essenciais 
para o fortalecimento das Ciências Con-
tábeis no Brasil.

Durante todo o ano, o Conselho 
destacou a relevância da integração en-
tre a academia e o mercado, isso por-
que entendemos que esse diálogo é 
fundamental para o desenvolvimento 
da Contabilidade, seja no âmbito na-
cional ou além-fronteiras. Por isso, te-
mos a sensação de dever cumprido por 
termos entregue seis edições de quali-
dade da RBC, durante o ano, que abar-
cam assuntos que contemplam diferen-
tes áreas das Ciências Contábeis. 

Com a finalidade de continuarmos  
esse trabalho, demos início à divul-
gação da revista especial do próximo 
ano. O exemplar terá como temáti-
ca “Sustentabilidade Corporativa”, 
sendo que essa escolha está alinha-
da com a nova realidade dos profis-
sionais da contabilidade, responsáveis 
pela apresentação dos relatórios não 

financeiros e, principalmente, por pro-
porcionar transparência em relação às 
ações que envolvam a Agenda ESG, 
composta dos valores ambientais, so-
ciais e de governança. Ao mesmo tem-
po, essa tarefa nos coloca, mais uma 
vez, como aliados da sociedade, uma 
vez que protegemos todas as pessoas 
contra algumas práticas, como o gre-
enwashing e o socialwashing. Esse as-
sunto também está em consonância 
com a busca constante do Conselho 
em colaborar com o desenvolvimento 
sustentável da nossa Nação.

Nesta edição em particular, reco-
nhecemos a essencialidade e o poder 
de transformação positiva da ciência e 
homenageamos os autores do melhor 
artigo publicado na RBC em 2022. As-
sim, a nossa reportagem apresenta os 
ganhadores do Prêmio Olivio Koliver 
2023, o trabalho e as perspectivas dos 
pesquisadores agraciados. 

Encerramos o ano com a expectati-
va de que a ciência continue sendo for-
tificada e de que esse verdadeiro exer-
cício intelectual de doação mantenha 
a sua preciosa contribuição de edificar 
as Ciências Contábeis, que tanto cola-
boram para o desenvolvimento socioe-
conômico do país.

Boa leitura!



4 Título do artigo em 2 linhas. Título do artigo em 2 linhas. Título do artigo em 2 
linhas. Título do artigo em 2 linhas. Título do artigo em 2 linhas.

RBC n.º XXX - Ano LI – Mês/mês de 2023



5REVISTA BRASILEIRA DE CONTABILIDADE

RBC n.º 264 – Ano LII – novembro/dezembro de 2023

REVISTA BRASILEIRA DE CONTABILIDADE

O artigo vencedor do Prêmio Olivio Koliver 2023 tem como título “Rent Seeking e o Processo 

de Distribuição de Limite Orçamentário às Universidades Públicas Federais”. A premiação foi 

entregue no dia 7 de dezembro durante reunião Plenária do Conselho Federal de Contabilidade 

(CFC) e reuniu membros do Conselho Diretor da autarquia, conselheiros, representantes dos 

27 Conselhos Regionais de Contabilidade (CRCs) e integrantes do Conselho Editorial da Revista 

Brasileira de Contabilidade (RBC).

Por Por Lorena Molter / Comunicação CFC 

Um trabalho em benefício das 
Ciências Contábeis e, principal-
mente, do fortalecimento da edu-
cação superior no Brasil. O arti-
go intitulado “Rent Seeking e o 
Processo de Distribuição de Limi-
te Orçamentário às Universidades 
Públicas Federais”, dos pesquisa-
dores Thales Spinelli Maximo Lins 
e Dimas Barrêto de Queiroz, foi o 
vencedor do Prêmio Olivio Koliver 
2023, que reconhece o melhor ar-
tigo publicado na Revista Brasileira 
de Contabilidade (RBC) do ano an-
terior. Os homenageados recebe-
ram as premiações no dia 7 de de-
zembro, durante reunião Plenária 

do Conselho Federal de Contabili-
dade (CFC), que aconteceu na sede 
da autarquia, em Brasília/DF.

O material apresenta os resulta-
dos da dissertação de mestrado de 
Thales Lins, que foi orientado pelo 
professor doutor da Universidade 
Federal da Paraíba (UFPB), Dimas 
de Queiroz. Lins é egresso do Pro-
grama de Pós-Graduação em Ciên-
cias Contábeis (PPGCC) da UFPB. O 
pesquisador também é servidor da 
universidade e atua na pró-reitoria 
de Planejamento (Proplan) da insti-
tuição. A escolha do tema ocorreu, 
inclusive, a partir das experiências 
do seu dia a dia de trabalho. 

“Thales fez mestrado em Con-
tabilidade e esse material que foi 
publicado na revista é o principal 
artigo da dissertação de mestrado 
dele. Thales passou, basicamente, 
um ano desenvolvendo o trabalho, 
sob a minha orientação e, quando 
ele concluiu, resolvemos mandar 
para cá porque [a RBC] é uma re-
vista que tem, digamos, um viés 
científico, mas também prático, 
uma vez que o trabalho tem impli-
cações práticas importantes, sobre 
comportamentos, no caso, de rei-
tores e de liberação de recursos via 
orçamento do Ministério da Educa-
ção”, explica Queiroz.  

REPORTAGEM

Um caminho para o 
fortalecimento da produção 
científica no Brasil

RBC n.º 264 – Ano LII – novembro/dezembro de 2023
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A escolha do tema

A partir das suas atividades di-
árias como servidor da UFPB e ao 
analisar dados, Lins percebeu que a 
liberação de recursos para as univer-
sidades federais não era uniforme. 
Essa observação foi discutida com 
Queiroz. “Levei ao professor e disse: 
‘Eu tenho contato com o orçamen-
to; tenho esses dados e percebi que 
há universidades que recebem bem 
mais liberação, até uma determina-
da data do ano, do que outras’. Por 
trabalhar no orçamento, por estar 
envolvido nessa questão de planeja-
mento da universidade e ter esse co-
nhecimento, foi que me surgiu essa 
ideia”, conta o pesquisador.

Os estudos indicaram que, em-
bora cada universidade tivesse o 
seu orçamento e as particularida-
des nesse planejamento, os recur-

sos não eram liberados de forma 
uniforme, seguindo um padrão de 
liberação de um percentual a cada 
mês ou a cada bimestre. Partin-
do dessa conclusão, começaram a 
avaliar quais fatores poderiam in-
fluenciar essa liberação dos crédi-
tos orçamentários do orçamento 
do Ministério da Educação. “O tra-
balho do Thales foi nesse sentido: 
tentamos identificar alguns fatores 
que pudessem explicar essa falta de 
uniformidade na liberação de crédi-
tos orçamentários, nos orçamentos 
das universidades federais”, pontua 
o professor. 

Caçadores de renda!

A dupla analisou informações 
das 63 universidades públicas fede-
rais brasileiras. Com os dados em 

mãos, buscaram os fatores que pu-
dessem explicar essa dinâmica de-
sigual. A abordagem teórica ado-
tada é chamada Rent Seeking, cuja 
tradução seria “caçadores de ren-
da”.  “Em outras palavras, quise-
mos avaliar como os reitores ou os 
pró-reitores poderiam vir a Brasília 
e utilizar algum tipo de instrumen-
to para conseguir mais libração de 
recursos discricionários para as uni-
versidades. Então, o grande motivo 
da pesquisa é explicar como alguns 
reitores são mais habilidosos, têm 
mais contatos nos ministérios, con-
seguem a liberação de recursos de 
forma antecipada e com um volu-
me maior. O trabalho foi nesse sen-
tido de tentar explicar essa libera-
ção de recursos do Ministério da 
Educação e quais fatores poderiam 
influenciar essa liberação de recur-
sos”, resume Queiroz.

Prêmio Olivio Koliver 

Foto: Acervo CFC
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Lins esclarece que, entre os fa-
tores que podem influenciar esse 
recebimento de recursos pelas 
universidades, o estudo também 
aponta que os indicadores das uni-
versidades também são capazes 
de influenciar o recebimento des-
sas verbas. A tentativa de aprimo-
ramento desses índices traz bene-
fícios para a sociedade. “Isso leva 
as universidades a uma busca pelo 
aperfeiçoamento de alguns indica-
dores. Esses aperfeiçoamentos ge-
ram a melhor prestação de serviços 
para a sociedade. Então, chegamos 
neste ponto: a universidade procu-
ra melhorar o seu planejamento, os 
indicadores, aperfeiçoar-se e, en-
tão, [isso] chega ao aluno, à pres-
tação de serviços à sociedade. É o 
retorno que a universidade presta 
para todo o povo”, destaca.

O professor Dimas Queiroz cita 
que a qualidade do ensino e a re-
dução da evasão são exemplos de 
indicadores que a universidade 
controla e que, segundo o acadê-
mico, podem ser utilizados pelos 
reitores em conversas com o Minis-
tério da Educação na tentativa de 
liberação de mais recursos. Dessa 
forma, podem ser instrumentos de 
negociação ou até mesmo de pres-
são. “Então, termina que, de fato, 
vira uma barganha política para 
a liberação de orçamento para as 

universidades federais”, afirma. 
Queiroz esclarece, no entanto, 

que esse movimento não é uma 
ação negativa, sendo comum, in-
clusive, nesse âmbito. “Essa bar-
ganha não caracteriza como algo 
ruim. É extremamente normal na 
execução orçamentária porque, 
veja, o Governo federal tem indi-
cadores fiscais para cumprir. Não 
pode liberar o orçamento todo. 
Precisa controlar as suas finanças. 
Quando analisamos o total de uni-
versidades [federais] – são 63 –, é 
um valor bem significativo. Então, 
o Governo tem a obrigação de con-
trolar a execução do recurso. Esse 
processo que chamamos de barga-
nha, de rent seeking, de caça, é um 
processo normal na administração 
pública, mas, efetivamente, exis-
tem alguns fatores que explicam 
quem consegue mais ou menos li-
beração de recursos”, diz.

 
Governança e Contabilidade

Nessa “busca por renda”, quem 
possui melhor administração pode 
conseguir mais verba. Nesse cená-
rio, os profissionais da contabilida-
de possuem atuação crucial. Lins 
explica que o indicador da gover-
nança no seu trabalho se mostrou 
como um elemento que pode ser 

apresentado pelos gestores àque-
les que tomam a decisão de libe-
ração de recursos. Nesse contexto, 
o pesquisador diz que os profissio-
nais da contabilidade possuem um 
destaque especial. “A governança 
nas instituições precisa ser aprimo-
rada e conseguir alcançar, cada vez 
mais, o nível de excelência, e o pro-
fissional da contabilidade está in-
serido nessa parte de planejamen-
to na qual a governança também 
está incluída”, falou. 

“A equipe contábil está envolvida desde o processo de 
elaboração dos programas e políticas públicas a serem 

inseridos no orçamento, passando pela execução e, 
sobretudo, na fase de geração de informação para os 

nossos usuários e para a sociedade.”

Thales Spinelli Maximo Lins

Foto: Acervo CFC
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Em complemento, Queiroz res-
salta que a governança mostra 
como as instituições são geren-
ciadas e engloba desde a parte de 
planejamento até a de geração de 
informação para os públicos diver-
sos. De acordo com o professor, a 
Contabilidade está envolvida em 
todos esses processos e exemplifi-
ca, a partir da realidade das univer-
sidades, como isso ocorre. “A equi-
pe contábil está envolvida desde o 
processo de elaboração dos pro-
gramas e políticas públicas a se-
rem inseridos no orçamento, pas-
sando pela execução e, sobretudo, 
na fase de geração de informação 
para os nossos usuários e para a 
sociedade. Então, nós elaboramos 
vários relatórios periodicamente, 
sejam de gestão ou aqueles obriga-
tórios por lei, dando transparência 
a como o recurso público foi utili-
zado tanto em termos de volume, 
como na composição, em que tipo 
de políticas públicas ele foi utiliza-
do”, descreve. Em adição, lembra 
que a classe contábil ainda está 
presente nas atividades de con-
troladoria e de auditoria. Assim, a 
Contabilidade tem papel estraté-
gico no fortalecimento desse indi-
cador que pode ser utilizado pelos 
reitores em conversas com o MEC. 

A premiação

Como ocorre tradicionalmen-
te, a entrega do Prêmio Olivio Ko-
liver aconteceu durante a última 
reunião Plenária do ano do CFC. 
Os homenageados foram até Bra-
sília para receber o prêmio, sendo 
esse deslocamento custeado pela 
autarquia. Na ocasião, os pesqui-
sadores receberam troféus na pre-
sença do Conselho Diretor e de 
conselheiros da entidade e de re-
presentantes do 27 Conselhos Re-
gionais de Contabilidade (CRCs), 
além dos acadêmicos que com-
põem o Conselho Editorial da RBC. 

Queiroz salienta o sentimento 
dos pesquisadores ao receberem a 
notícia de que o artigo que envia-
ram à RBC foi o vencedor da pre-
miação. “Nós ficamos muito feli-
zes porque é o reconhecimento 
de um trabalho que, normalmen-
te, não é tão reconhecido como 
deveria. Fazer ciência no Brasil não 
é tão simples. Nós não temos tan-
tos recursos, não temos tantos in-
centivos”, pontua. Lins segue o 
mesmo tom do seu orientador e 
menciona a alegria e a percepção 
da valorização da produção cien-
tífica pelo CFC. “Quando recebe-
mos a notícia, foi um sentimento 
de felicidade e de reconhecimen-
to pelo trabalho que foi realizado. 
Isso mostra que, enquanto pesqui-
sadores, realmente é uma luzinha 
no fim do túnel de ter esse reco-
nhecimento do trabalho desen-
volvido. Mostra a qualidade que 
o programa de pós-graduação da 
UFPB realiza as suas pesquisas, 
além de fomentar o avanço do co-
nhecimento científico e do conhe-
cimento contábil”, compartilha. 

Durante a premiação, o presi-
dente do CFC, Aécio Dantas, cum-
primentou os homenageados. 
“Fico muito feliz por vocês se de-
dicarem à pesquisa e por serem 
colaboradores da universidade 
também”, disse. O contador ain-
da ressaltou o trabalho da coor-
denadora do Conselho Editorial 
da RBC, professora doutora Jac-
queline Veneroso Alves da Cunha. 
“Precisamos reconhecer o brilhan-
te trabalho da professora Jacque-
line, essa dedicação árdua dela e 
de sua equipe. A cada edição do 
prêmio, ficamos felizes ao ver que 
esse processo de escolha se torna 
mais criterioso.”   
Como o artigo vencedor é 
escolhido

O artigo de Thales Lins e de 
Dimas Queiroz está presente na 
RBC n.º 258, referente aos me-
ses de novembro e de dezembro 

de 2022. O Prêmio Olivio Koliver 
contempla os trabalhos publica-
dos nas edições do ano anterior 
da entrega do reconhecimento. O 
processo de escolha do vencedor 
é criterioso e envolve dois grupos: 
o Conselho Editorial da RBC e a 
Banca Examinadora e Julgadora. 
O artigo ganhador é submetido a 
duas fases de análise, como pode 
ser observado na tabela a seguir:

Primeira fase                                                                                    

Cada artigo publicado, nas seis edições da RBC 
do ano, recebe uma nota de cinco a dez dos 
membros do Conselho Editorial da Revista.

Segunda fase                                                                                   

Os seis trabalhos mais bem pontuados na 
primeira etapa são encaminhados à Banca 

Examinadora e Julgadora do Prêmio Olivio 
Koliver, que deverá dar nota de cinco a dez a 

cada trabalho, entre esses seis artigos.

O artigo vencedor é aquele que apresenta 
a mais alta pontuação. Caso haja empate, a 

banca realiza um novo julgamento, pontuando 
novamente os trabalhos. Caso este persista, a 

coordenação da banca, soberanamente, emite a 
decisão final.

Dimas Barrêto de Queiroz

Foto: Acervo CFC
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 A Banca Examinadora e Julga-
dora é nomeada, previamente, por 
uma Portaria do CFC, sendo com-
posta de cinco membros. Dois des-
ses integrantes fazem parte do Con-
selho Editorial da RBC e outros dois 
pertencem ao Conselho Político e/

ou Editorial da Revista de Edu-
cação e Pesquisa em Conta-

bilidade (REPeC). O gru-
po ainda possui um(a) 
contador(a) doutor(a) 
indicado pela Presi-
dência do CFC.

A coordenadora 
do Conselho Edi-
torial da RBC, pro-
fessora doutora 

Jacqueline Vene-
roso Alves da Cunha 

destaca como essa 
premiação fortalece o 

trabalho acadêmi-

co no campo das ciências contábeis. 
“Esse prêmio traz a oportunidade de 
o trabalho acadêmico ser mais divul-
gado. A Revista Brasileira de Conta-
bilidade está em todo lugar. Ela tem 
uma penetração nos escritórios de 
contabilidade, nas academias, en-
tão, é uma visibilidade enorme. É 
muito importante comunicar o pú-
blico com essa visibilidade do traba-
lho que a gente faz”, afirma.

Interação entre o mercado e a 
academia

Ao comentar a premiação, Lins 
destaca que a aproximação entre o 
mercado e a academia é muito im-
portante. O CFC segue a mesma li-
nha de pensamento. Esse assunto 
foi, inclusive, ressaltado pela autar-
quia em diferentes momentos du-
rante o ano. Para o Conselho, essa 
integração é um meio de se contri-
buir para o desenvolvimento das 
Ciências Contábeis no país. Thales 
Lins diz acreditar que é muito im-
portante para que “cada vez mais, 
as empresas e o mercado possam 
usufruir um pouquinho desse co-
nhecimento para soluções práticas 
do dia a dia, para que tenham as 
suas decisões tomadas com base 
em pesquisas, em resultados de tra-
balhos que estão sendo realizados”. 

Jacqueline Veneroso Alves da Cunha

“A governança nas instituições precisa ser 
aprimorada e conseguir alcançar, cada vez mais, o 

nível de excelência e o profissional da contabilidade 
está inserido nessa parte de planejamento na qual a 

governança também está incluída.”

O professor Dimas Queiroz tam-
bém avalia como positiva essa apro-
ximação e esclarece como os temas 
investigados são selecionados. “Con-
tabilidade é uma Ciência Social, en-
tão, não podemos retirar a Contabi-
lidade de um contexto no qual está 
inserida. Então, tentamos sempre 
fazer pesquisa sobre algum tipo de 
demanda da sociedade ou de algu-
ma instituição nas quais estamos en-
volvidos, de forma que o resultado 
da pesquisa científica possa gerar 
algum tipo de impacto em institui-
ções ou na sociedade”, conclui.
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Desvendando o efeito dos juros 
sobre capital próprio: impacto no 
valor de mercado e capitalização das 
empresas na B3

Este estudo pioneiro revela descobertas surpreendentes 
e ainda não exploradas na literatura acadêmica, ao 
elucidar a influência do Juros sobre Capital Próprio 

(JCP) no Patrimônio Líquido (PL), na Alavancagem (AL) e 
no Valor de Mercado (VM) das empresas listadas na Brasil, 
Bolsa, Balcão (B3) de 1996 a 2020. Ao utilizarmos métodos 
rigorosos de regressão de painel, constatamos que o JCP 
gerou um impacto positivo substancial no VM, corroborando 
conclusões de estudos anteriores. Notavelmente, um aumento 
marginal de apenas 1% no JCP levou a um acréscimo 
significativo de 3,18% no VM. Contudo, a influência do JCP 
no PL e na AL mostrou-se surpreendentemente insignificante, 
contrariando as premissas da Lei n.º 9.249, de 1995, que 
visava promover a capitalização com recursos próprios. 
Nossos dados desvendam um paradoxo: o JCP não atingiu 
seu propósito original, mas se estabeleceu como um benefício 
fiscal inadvertido, impulsionando o VM em detrimento de 
renúncias fiscais. Este achado levanta uma questão essencial: 
é urgente repensar a abordagem tributária do JCP no Brasil, 
com o objetivo genuíno de fomentar a capitalização de 
recursos próprios e evitar sua utilização como uma vantagem 
privada em detrimento do bem coletivo.
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1. Introdução

A Lei n.º 9.249, de 1995, foi 
sancionada para regulamentar os 
efeitos fiscais dos Juros sobre o Ca-
pital Próprio (JCP), permitindo a de-
dução deste tipo de despesa para 
as entidades jurídicas que optam 
pela tributação sobre o lucro real. 
Este marco legislativo, conforme 
analisado por Shay et al. (2015), vi-
sava fomentar os investimentos no 
setor empresarial e desencorajar a 
subcapitalização. Um aspecto notá-
vel desta lei é que os dividendos pa-
gos pelas empresas aos seus sócios 
passaram a ser considerados rendi-
mentos não tributáveis, eliminan-
do, assim, a bitributação.

Atualmente, o Brasil enfrenta 
um momento particular em seu sis-
tema jurídico tributário, pois a Re-
forma Tributária está em discussão 
no Congresso Nacional. Entre os 
projetos que compõem a reforma 
do Imposto de Renda, discute-se a 
eliminação da dedutibilidade dos 
JCPs, fato que tem gerado debates 
e perspectivas divergentes. O ques-

tionamento principal é se a melhor 
solução seria remover a dedutibili-
dade do JCP ou reformular a norma 
para aperfeiçoá-la? Diversos estudos 
têm abordado o tema JCP, incluin-
do os de Santos (2007), Machado et 
al. (2015), Martins e Famá (2012), e 
Dornelas (2021). A seguir, são desta-
cadas as contribuições mais signifi-
cativas de cada pesquisa.

Santos (2007) e Machado et al. 
(2015) examinaram a regulamen-
tação dos JCPs e seus impactos so-
bre o endividamento das empresas. 
Uma das principais conclusões des-
ses estudos foi que a incorporação 
dos JCPs adiciona valor à empresa, 
mas não é suficiente para neutralizar 
o benefício fiscal gerado pelo uso de 
dívidas. Martins e Famá (2012) con-
cluíram que a política de dividendos 
foi influenciada pela regulamen-
tação, embora de forma modesta. 
Mais recentemente, Dornelas (2021) 
avaliou os JCPs como uma ferramen-
ta efetiva para o planejamento tri-
butário. Portanto, a literatura nacio-
nal atual tende a mensurar como os 

JCPs influenciam a redução 
da carga tributária das 
empresas.

Este estudo bus-
ca responder à seguinte 

questão: Qual é o impacto 
dos Juros sobre o Capital 

Próprio (JCP) no Va-
lor de Mercado 

das empresas 
listadas no 
Brasil, Bolsa, 
Balcão (B3), 
e quais são 
as implica-
ções desses 

efeitos para 
a capitaliza-
ção com re-
cursos pró-
p r i o s  n o 
c o n t e x t o 
brasileiro? 
Essa questão 
de pesquisa 

nos conduz ao objetivo geral deste 
trabalho, que consiste em exami-
nar os efeitos dos JCPs na estrutu-
ra de capital das empresas listadas 
na B3 entre 1996 e 2020. Consi-
deramos a promulgação da Lei n.º 
9.249, de 1995, e a intenção origi-
nal por trás dos JCPs de mitigar o 
viés da dívida, preenchendo uma 
lacuna na literatura.

Com base no levantamento rea-
lizado nas bases de dados do Goo-
gle Acadêmico, Spell, Jstor e Ebsco, 
este estudo preenche uma lacuna 
na pesquisa nacional relacionada 
aos JCPs, focalizando seu efeito na 
capitalização com recursos próprios 
e na estrutura de capital. O período 
investigado compreende a partir da 
criação da Lei n.º 9.249, de 1995, 
analisando os resultados deste pro-
cedimento contábil/tributário nas 
organizações e seus efeitos na pos-
sível redução do viés entre dívida e 
capital próprio.

A proposta subjacente aos JCPs 
era valorizar o capital próprio e redu-
zir a alavancagem. No entanto, con-
forme sugerido pelos resultados des-
ta pesquisa e em consonância com 
Schepens (2016), que realizou um 
estudo semelhante sobre a estrutura 
de endividamento na Itália, essa ex-
pectativa não se confirmou. Portan-
to, o propósito deste trabalho não é 
apenas esclarecer o aspecto tributá-
rio, tema de amplos debates em le-
gislações e empresas, mas também 
elucidar a perspectiva do capital pró-
prio.Parte superior do formulário.

2. Referencial Teórico  

2.1 Juros sobre o Capital  
Próprio (JCP)

A ideia de avaliar o equilíbrio 
entre a capitalização de capital pró-
prio e o mercado de capitais, como 
enfatizado por Miller (1977), está 
fundamentada na busca das em-
presas e pesquisadores por uma es-
trutura de capital ideal.
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O debate sobre os Juros sobre 
Capital Próprio (JCPs) centra-se na 
Lei n.º 9.249, de 1995, que alterou 
a legislação do Imposto de Renda 
de Pessoas Jurídicas (IRPJ) e da Con-
tribuição Social sobre o Lucro Lí-
quido (CSLL). A lei conceitualmente 
estabelece uma forma de remune-
ração aos sócios que é dedutível da 
base de cálculo da CSLL e do IRPJ, 
não isentando, no entanto, o paga-
mento do JCP, que é tributado na 
fonte a uma alíquota menor.

Com a promulgação dessa lei, 
os lucros gerados pelas atividades 
das empresas brasileiras, seja dire-
tamente ou através de filiais sem 
personalidade jurídica no exterior, 
passaram a ser tributados no Bra-
sil. Anteriormente, a renda produ-
zida fora do território nacional não 
podia ser tributada aqui. Outra mu-
dança significativa foi a permissão 
para tributar no Brasil os lucros de 
uma empresa estrangeira contro-
lada por uma empresa brasileira, 
mesmo que o controlador brasilei-
ro não receba dividendos.

Os Juros sobre Capital Próprio 
(JCPs) são um tipo de remuneração 
ao acionista, similar aos dividendos. 
Entretanto, a principal diferença en-
tre os dois é o tratamento tributá-
rio. Enquanto os dividendos são 
isentos de imposto de renda para 
o acionista, os JCPs são tributados 

na fonte em 15%. Conforme Se-
gundo Gobetti (2018), o modelo 
de tributação adotado no Bra-
sil não é neutro nas decisões 
empresariais sobre o financia-
mento de seus investimentos, 
seja por capitalização, emprés-
timos ou retenção de lucros.

Ao buscar ajustar ou estabele-
cer estruturas de capital, De Mooij 
e Devereux (2011) sugerem que es-
sas ações custam, em média, 0,5% 
do PIB. Assim, a orientação desses 
autores é que os países, ao realiza-
rem suas avaliações, deveriam im-
plementar um processo gradual 
com o objetivo de aplicar o Ajuste 
ao Capital Corporativo, Allowance 
of Corporate Equity (ACE), apenas 
para novas riquezas geradas.

Segundo Sobeck et al. (2021), 
nenhuma reforma isolada no siste-
ma tributário de um país é capaz de 
resolver todos os problemas fiscais. 
Este argumento ganha especial re-
levância no contexto atual, em que 
a Austrália está implementando um 
novo sistema de valorização do pa-
trimônio líquido, distinto do que 
está sendo proposto no Brasil. Tal 
argumento se justifica ao observar-
mos a situação brasileira, onde o in-
tuito é abolir um mecanismo que, 
embora útil, tem sido considerado 
falho pelo legislativo devido à ma-
neira como as empresas o utilizam.

2.2 Literatura Internacional
A discussão internacional sobre o 

Juros sobre o Capital Próprio (JCPs) 
necessariamente envolve questões 
de tributação sobre lucros e renda. 
Dois pontos centrais acerca de dis-
torções tributárias são: i) dupla tri-
butação de lucros; e ii) incentivo ao 
adiamento da realização de ganhos 
de capital (efeito lock-in). Segundo 
Gobetti (2018), não há consenso in-
ternacional sobre como resolver es-
ses problemas, e cada nação tem 
abordado esses desafios de manei-
ra distinta. Por exemplo, Alemanha, 
França e Reino Unido começaram a 
aplicar, ainda na década de 1970, 
alíquotas diferenciadas para os divi-
dendos que compõem a tributação 
dos lucros de pessoas jurídicas e físi-
cas, mitigando, mesmo que parcial-
mente, a dupla tributação.

“Com a promulgação dessa lei, os lucros gerados
pelas atividades das empresas brasileiras, seja

diretamente ou por meio de filiais sem personalidade
jurídica no exterior, passaram a ser tributados no
Brasil. Anteriormente, a renda produzida fora do

território nacional não podia ser tributada aqui.”
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Hall e Rabushka (1984) propu-
seram um imposto de renda sim-
plificado, do tipo valor adicionado, 
com uma alíquota única (flat tax). 
Eles influenciaram as reformas tribu-
tárias iniciadas na década de 1980. 
O sistema tributário americano, que 
antes tinha múltiplas alíquotas che-
gando a 50%, passou a ter duas alí-
quotas, de 15% e 28%, graças à in-
fluência de Hall e Rabushka. Com o 
passar do tempo, essas alíquotas 
tornaram-se flexíveis, mas ainda flu-
tuam entre esses percentuais.

Rabushka (2007) e Gobetti 
(2018) afirmam que países do an-
tigo bloco soviético, como Estônia, 
Letônia, Lituânia, Quirguistão, Rús-
sia e países do leste europeu e da 
Ásia, assim como Iraque, Mongólia e 
Kuwait, adotaram variações da pro-
posta de flat tax. Esta estrutura tri-
butária representou um marco para 
esses países, persistindo até os dias 
atuais em muitos deles.

Para Keen, Kim e Varsano (2006), 
essa onda de flat tax foi uma estra-
tégia dos novos governos, sinalizan-
do as reformas tributárias e as estru-
turas de capital com foco na agenda 
pró-mercado. Mittchell et al. (2007) 
e Piketty (2005) enfatizam que essas 
reformas tiveram como contexto a 
intensificação da competição tribu-
tária para eliminar a tributação so-
bre o capital. No entanto, a partir de 
2010, países como Letônia e Eslová-
quia reintroduziram impostos sobre 
os dividendos e contribuição social 
sobre dividendos.

Devereaux e Freeman (1991) 
propuseram um mecanismo para 
ajustar o cálculo do 
imposto sobre a ren-
da corporativa com 
o objetivo de isen-
tar o rendimento 
do capital. Esta isen-
ção seria aplicada ao 
imposto devido pela 
empresa, correspon-
dendo ao rendimen-
to que os acionistas 

obteriam com a aplicação do seu 
capital em um ativo financeiro. Des-
sa forma, a tributação não interferi-
ria na escolha do investidor de onde 
aplicar os recursos financeiros. O as-
pecto central é tornar neutra a alo-
cação de capital entre diferentes 
ativos, bem como as decisões cor-
porativas sobre como financiar seus 
investimentos, seja por meio de ca-
pital próprio ou endividamento.

Tradic ionalmente,  é mais 
vantajoso para a empresa contrair 
dívidas, uma vez que os juros pagos 
pelo empréstimo são dedutíveis no 
cálculo do imposto. No entanto, ao 
se beneficiar dos incentivos fiscais 
do Juros sobre Capital Próprio (JCPs) 
no Brasil  – que tem a mesma na-
tureza do Allowance of Corporate 
Equity (ACE) –, essa vantagem não 
é tão evidente.

O modelo de ajuste do Capital 
Próprio Corporativo (ACE) foi adota-
do pela Croácia, em 1994, seguido 
pelo Brasil, em 1996, Itália, em 1997, 
Áustria, em 2000, Bélgica, em 2006, e 
Turquia, em 2015 (Ozdamar, Tanyeri & 
Akdeniz, 2021). Alguns desses países, 
como Brasil e Bélgica, mantêm atual-
mente de alguma forma uma provi-
são para o patrimônio líquido. 

Neste contexto, Isaac (1997) ava-
liou o ACE e suas implicações para a 
tributação corporativa no Reino Uni-
do. Especificamente, o artigo discu-
te a taxa implícita de receita neutra 
de imposto e a redistribuição da car-
ga tributária. Além disso, examina 
os efeitos no fluxo de caixa das em-
presas e nos ganhos de capital. 
O autor concluiu que a ado-

ção do ACE seria preferível à aborda-
gem fiscal atual do país.

Complementando a pesquisa 
mencionada, Lammersen (2002) 
analisa os efeitos da tributação ba-
seada no ACE sobre as taxas de re-
torno e as taxas efetivas de impos-
to. A conclusão principal do autor é 
que a neutralidade do investimento 
se perde se a taxa de juros imputada 
ao Patrimônio Líquido se desviar da 
taxa de juros de mercado. Isso pode-
ria resultar em desvantagens com-
petitivas para países que participam 
do comércio internacional. 

Estudos recentes, como o de Oz-
damar et al. (2021), investigam as 
relações entre o ACE e os preços de 
mercado das ações das empresas, 
bem como o impacto dessas rela-
ções nas decisões corporativas. O 
estudo ressalta o efeito antecipado 
da regulamentação do ACE e a mu-
dança notável na estrutura de ca-
pital das empresas. A pesquisa se 
baseia na identificação das empre-
sas que adotaram o ACE, apoian-
do-se em anúncios publicados na 
Bloomberg e em jornais turcos em 
2015. Os resultados apontam para 
retornos anormais acumulados em 
um período de três dias em torno 
do anúncio do ACE para empresas 
não financeiras sujeitas ao imposto. 
Além disso, sugerem que os inves-
tidores conseguem identificar quais 
empresas provavelmente se bene-
ficiarão mais do imposto ACE em 
comparação com aquelas que não o 
adotam. É importante ressaltar que 
todas essas pesquisas internacio-

nais (Ozdamar et al. 2021; 
Lammersen, 2002; 
Gobetti, 2018; De-
vereaux & Freeman, 

1991) abordam con-
ceitos semelhantes 
aos implementados 
pelo Brasil desde 1996. 

Atualmente, o país está 
debatendo a continuida-
de da adoção deste me-
canismo.
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No cenário atual, a própria Euro-
pa está considerando a constituição 
de uma provisão para patrimônio lí-
quido, que vem sendo denominada 
Debt-Equity Bias Reduction Allowa-
nce (Debra). Este valor seria calcu-
lado com base na diferença entre o 
patrimônio líquido no final do ano 
fiscal corrente e o patrimônio líqui-
do no final do ano fiscal anterior, 
multiplicado por uma taxa de juros 
teórica. Isso implica que a provisão 
seria concedida apenas para o total 
de aumentos de patrimônio líquido 
em um ano específico. Essa medi-
da apoiaria as empresas ao introdu-
zir uma dedução que conferiria ao 
patrimônio líquido o mesmo trata-
mento fiscal que é dado à dívida. 
A proposta prevê que os aumentos 
no patrimônio líquido de um contri-
buinte de um ano fiscal para o outro 
sejam dedutíveis de sua base tribu-
tável, de forma similar ao que ocor-
re com a dívida (https://taxation-
-customs.ec.europa.eu/taxation-1/
debt-equity-bias_en).

Portanto, torna-se relevante refletir 
até que ponto a abordagem do Brasil 
é correta e se o que é realmente neces-
sário é uma reformulação do JCP, em 
vez de sua exclusão do sistema jurídico 
e contábil das empresas, a fim de reto-
mar a ideia inicial e valorizar o Patrimô-
nio Líquido (PL), tal como sugerido em 
projetos de reformulação fiscal.

2.3 Literatura Nacional
A pesquisa conduzida por 

Machado et. al. (2015) res-
salta que as decisões sobre 
financiamentos empresariais 
representam um dos instru-
mentos mais relevantes à disposi-
ção dos acionistas. Essas decisões 
determinam a estrutura de capi-
tal da empresa, isto é, a propor-
ção de financiamento provenien-
te de cada uma das diversas fontes 
de recursos, agrupadas em capital 
de terceiros e próprio. A adoção de 
endividamento, por meio da dedu-
tibilidade fiscal do pagamento de 
juros, pode gerar um aumento de 
valor para os acionistas, uma vez 
que resulta em economia fiscal so-
bre a remuneração do capital total. 
A dedutibilidade fiscal é compensa-
da por deduções fiscais de despe-
sas incidentes sobre o valor contábil 
dos capitais próprios, como a cor-
reção monetária de balanço e a re-
muneração de juros sobre o capital 
próprio. Os resultados do estudo, 
baseados nos anos de 1995 e 1996, 
demonstram que o benefício fiscal 
do endividamento sofreu pouco im-
pacto com a alteração introduzida 
pela Lei n.º 9.249, de 1995.

De maneira empírica, Martins e 
Famá (2012) exploraram a influên-
cia da tributação e dos JCPs na po-
lítica de dividendos das empresas. 

O estudo aprofundou-se na análi-
se do comportamento dos níveis 
de distribuição de dividendos das 
companhias abertas brasileiras. A 
hipótese dos autores era de que a 
isenção tributária dos dividendos 
incentivava os gestores a aumen-
tarem os níveis de dividendos e a 
remunerarem seus acionistas com 
os JCPs, abrindo assim uma janela 
de possibilidade para a redução da 
carga tributária tanto para os acio-
nistas quanto para as companhias. 
Os resultados apontaram que as 
companhias não aumentaram o ín-
dice payout após a eliminação da 
tributação sobre os dividendos. As 
companhias que pagaram JCP de-
monstraram um aumento no índi-
ce payout e um aumento efetivo do 
valor dos dividendos.

“A hipótese dos autores era de que a isenção
tributária dos dividendos incentivava os gestores

a aumentarem os níveis de dividendos e a
remunerarem seus acionistas com os JCPs, abrindo
assim uma janela de possibilidade para a redução da
carga tributária tanto para os acionistas quanto para

as companhias.”
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Por outro lado, Petri . 
(2013) investigaram o comporta-
mento das empresas em relação à 
utilização da Lei n.º 9.249, de 1995, 
que se refere aos JCPs. A pesquisa 
contou com uma base de dados de 
3.000 empresas de todos os seto-
res em todo o território nacional. 
Aproximadamente 40% das em-
presas utilizam essa alternativa de 
crédito para seus sócios e acionis-
tas. Foi constatado que houve um 
equilíbrio entre as indústrias, os co-
mércios e as prestadoras de servi-
ços na adoção do pagamento de 
JCP. Deve-se destacar que essa prá-
tica é mais recorrente nas empresas 
com ações em bolsa. Por fim, entre 
as empresas classificadas segundo 
a origem de capital (nacional, es-
trangeira e estatal), o percentual 
das que pagaram JCP foi maior en-
tre as estrangeiras.

Zagonel et al. (2018) procura-
ram determinar a melhor forma 
de remuneração aos acionistas das 
companhias tributadas pelo lucro 
real. Utilizando uma metodologia 
teórica dedutiva, concluíram que a 
carga tributária diminui quando se 

opta pelo paga-
mento de Juros 
sobre Capital Pró-
prio (JCPs) em vez 
da distribuição de di-
videndos.

Os dois cenários men-
cionados acima tiveram como 
beneficiários pessoas físicas e aque-
les que não foram sujeitos ao adi-
cional do Imposto de Renda (IR) na 
fonte beneficiária (pessoa jurídica), 
a fim de possibilitar uma compa-
ração justa. Assim, nestes casos, a 
melhor opção de remuneração aos 
acionistas, quando o objetivo era 
reduzir a carga tributária, foi o JCP.

No período de 2011 a 2016, 
Ribeiro et al. (2020) analisaram os 
impactos da escolha entre dividen-
dos e JCP nas empresas de maior 
representatividade no setor elétri-
co. Apesar de essas denominações 
apresentarem similaridades concei-
tuais perante a legislação, ambas 
as formas de distribuição de resul-
tados têm diferenças no que se re-
fere ao regime de tributação em 
que estão inseridas. Os resultados 
mostraram que o uso do JCP, em 

combinação com a po-
lítica de dividendos, 
foi, em média, supe-
rior a R$68 milhões. 
Portanto, o benefí-
cio da combinação 
de distribuição de re-
sultados parece ser a 
melhor opção.

No esforço para 
verificar a existência 
de economia tribu-
tária com a utiliza-
ção dos JCPs, Dorne-
las (2021), constatou 
que o uso do JCP para 
remunerar seus só-
cios realmente traz o 
benefício da deduti-
bilidade fiscal. A pes-
quisa foi realizada 
considerando as em-
presas do lucro real 

(pois este é o 
único regime tri-
butário em que 

se enquadra), uma 
vez que essa rubrica 

é contabilizada como 
despesa financeira e pas-

sa a fazer parte do lucro real. 
Por fim, vale mencionar que a 

política pública dos JCPs, imple-
mentada em 1994, tem enfrentado 
desafios, como o Decreto n.º 8.426, 
de 2015, que restabeleceu as alí-
quotas do Programa de Integração 
Social/Contribuição para Financia-
mento da Seguridade Social (PIS/
Cofins) sobre as receitas correntes 
dos JCPs. Isso acaba refletindo nos 
efeitos sobre a utilização desse ins-
trumento para a gestão empresa-
rial, e já indica uma redução na in-
fluência que os JCPs têm na gestão 
dos dividendos, interferindo na 
sobrevivência das empresas e na 
economia nacional.

2.4 Hipóteses da pesquisa
Para abordar este debate, é 

sempre essencial recorrer aos pre-
cursores. Este trabalho examina a 
base da criação do Juros sobre Ca-
pital Próprio (JCPs) e, nesse sentido, 
Lucci (2021) sugere em seu estudo 
que a correção monetária, existen-
te antes da Lei n.º 9.249, de 1995, 
era vista como uma das formas de 
aumento do capital social de uma 
empresa. Assim, o autor argumen-
ta que a figura do JCP foi conce-
bida para reestruturar um dos pro-
blemas originados pela extinção da 
correção monetária. Vale destacar 
que este processo ocorre no iní-
cio da circulação da moeda atual, 
o real.

Conforme discutido no capítulo 
anterior, esta pesquisa propõe três 
hipóteses:

H1: A dedutibilidade do JCP au-
mentou o patrimônio líquido 
(PL) das empresas.
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 Corroborando Lucci (2021), a 
H1 é sustentada, conforme Bonfim 
(2009), por um motivo geral: níveis 
baixos de capital próprio podem 
elevar o risco de falência. Ademais, 
Brownlees e Engle (2017) postulam 
que esse risco se intensifica ainda 
mais em períodos de crise econô-
mica. Uma maneira de mitigar esses 
riscos e contribuir para a diminui-
ção da assimetria entre tributação 
e dívida é a valorização do patrimô-
nio líquido (Shay et al., 2015).

Uma visão que favorece o au-
mento do patrimônio líquido das 
empresas e, por isso, algumas en-
frentam dificuldades no pagamento 
do JCP, é que este está condiciona-
do, de acordo com a Lei n.º 9.249, 
de 1995, em seu art. 9º, à existên-
cia de lucros ou reservas de lucros 
e lucros acumulados em montante 
igual ou superior a duas vezes o va-
lor dos juros a serem pagos.

De acordo com a análise feita 
por Gomes et al. (2015), a dedução 
dos juros sobre capital próprio teria 
como objetivo compensar a extin-
ção estabelecida pela Lei n.º 9.249, 
de 1995, da atualização monetária 
de balanços, visando assim frear as 
perdas inflacionárias no Patrimônio 
Líquido. Isso corrobora a Hipótese 
H1 da pesquisa, sugerindo que esta 
era a visão inicial, quando da cria-
ção da legislação.

É importante 
ressaltar que, em 
países onde há 
uma tributação 
sobre dividendos/
lucros, os investido-
res tendem a utilizar o 
mecanismo de emprés-
timos, uma vez que posterior-
mente podem fazer retiradas via 
pagamento apenas sobre o lucro. 
No Brasil, este tributo pode ser cha-
mado de IOF. A figura do JCP, em 
seu sentido estrito, procurou com-
bater essa alavancagem financei-
ra, chamada de thin capitalization 
(Lucci, 2021), corroborando com a 
Hipótese H2.

 
H2: A dedutibilidade do JCP redu-

ziu a alavancagem (ALAV) das 
empresas.

Ainda referente à H2, a distinção 
entre os sistemas tributários rígidos 
e flexíveis visa, dentro do conceito 
de patrimônio corporativo, demons-
trar que uma estrutura ótima de pa-
trimônio equilibrará e gerará formas 
de valorização do patrimônio pró-
prio (Hebous e Ruf, 2017).

Segundo Machado et al. (2015), 
a ideia do JCP seria diminuir o in-
centivo ao acréscimo da dívida com 
capital de terceiros, uma vez que 
essa medida buscaria conter o estí-

mulo à redução na 
base de cálculo dos 
tributos com os ju-
ros da dívida. Isso 

tornaria a utiliza-
ção do capital próprio 

mais viável e menos 
custosa, o que diminuiria 

até certo ponto o benefício da 
alavancagem financeira.

Em concordância com as ideias 
de Machado et al. (2015) e abordan-
do o debate sobre o valor da empre-
sa, Bernardo et al. (2018) sugerem 
que, quando existem mecanismos 
para conter o endividamento, onde 
haja um equilíbrio na estrutura de 
capital, é provável que isso gere 
mais valor aos negócios, corrobo-
rando a H3, que será discutida no 
próximo tópico.

H3: A dedutibilidade do JCP au-
mentou o valor de mercado 
(VM) das empresas. 

Klemm (2007) e Princen (2012), 
em suas pesquisas, indicaram que 
existe um pensamento ex-ante e ex-
-post em relação às mudanças na es-
trutura de capital da empresa, e que 
um sistema mais transparente de 
alocação de um ACE nas empresas 
poderia aumentar o valor de merca-
do dessas empresas em longo prazo. 
Esses achados endossam a H3.

“Por fim, vale mencionar que a política pública 
dos JCPs, implementada em 1994, tem enfrentado 
desafios, como o Decreto n.º 8.426, de 2015, que 

restabeleceu as alíquotas do Programa de Integração 
Social/Contribuição para Financiamento da 

Seguridade Social (PIS/Cofins) sobre as receitas 
correntes dos JCPs.”
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Ainda nesta linha de aumento 
do valor de mercado da empresa, 
H3, Damodaran (2010) afirma que, 
baseados na teoria da Eficiência de 
Mercado, os investidores tendem a 
comprar ativos da empresa para te-
rem acesso à parcela dos dividen-
dos a serem pagos quando pos-
suem o mesmo nível de informação. 
Como resultado dessa operação, os 
preços desses ativos geralmente 
aumentam, e consequentemente a 
confiança na empresa, gerando as-
sim um ganho no valor da empresa.

Finalizando a H3 e interligan-
do-a com as demais, o estudo de 
Gomes et al. (2015) sugere que nos 
primórdios da criação da Lei n.º 
9.249, de 1995, o objetivo era a va-
lorização do capital próprio. Ele su-
gere que a figura dos juros sobre o 
capital próprio e os consequentes 
benefícios fiscais seriam uma ma-
neira de incentivar o investimento 
em atividades produtivas e bens de 
giro, em oposição ao investimento 
de capital em mercados meramen-
te especulativos, contendo assim a 
alavancagem financeira e, com o in-
vestimento em capital, aumentan-
do o valor de mercado da empresa.

3. Metodologia

Para realizar a análise, coleta-
mos dados da base Economática 
entre os anos de 1996 e 2020, in-
cluindo todas as empresas listadas 
na Bolsa de Valores. Devido à sequ-
ência temporal das empresas anali-
sadas, optamos por uma análise de 
dados em painel e uma regressão 
linear múltipla, considerando que a 
variável dependente JCP é contínua.

Como mencionado anterior-
mente, os dados desta pesquisa 
correspondem às empresas bra-
sileiras listadas na B3 e foram ob-
tidos na Economática, que é um 
banco de dados de empresas de 
capital aberto, abrangendo o perí-
odo de 1996 a 2020. Após a exclu-

são de valores negativos para Patri-
mônio Líquido e Lucro Líquido, das 
10.300 observações iniciais, resta-
ram 8.152. 

Alinhados com as pesquisas de 
Colombo & Terra (2022) e Boulton et 
al. (2012), consideramos apenas as 
empresas que praticam o pagamen-
to de JCP. Esses autores argumenta-

ram, em suas respectivas pesquisas, 
que o objetivo era compreender me-
lhor a prática de pagamento de JCP 
ao longo do período. Como o perí-
odo de análise é extenso (25 anos), 
muitos dados dos valores das variá-
veis não estão disponíveis, resultan-
do em um painel desbalanceado. A 
Tabela 1 resume essas informações.

Quadro 1 - Variáveis utilizadas no estudo
Variável Sigla Comentário

Variáveis Dependentes  

Patrimônio líquido PL Patrimônio Líquido está em valor absoluto (numérico 
– reais)

Alavancagem AL Endividamento financeiro de curto e longo prazo 
constante no PC + PNC

Valor de mercado VM Preço das ações no fechamento do período multiplicado 
pela quantidade de ações

Variável Independente  
Juros sobre capital próprio JCP JCP é um indicador que traz os juros pagos no período
Variáveis controle
Receita Líquida RL Variável que apresenta a receita

Dividendos DIV Espera-se que haja um aumento no pagamento, no 
período pós Lei Complementar 9.249/95.

Ativo Total AT Mensuração do tamanho da empresa e espera um sinal 
positivo em relação aos JCPs

Efeito fixo de tempo Dum_T assume 1 para o ano corrente e zeros para os demais, dado 
a série histórica, temos 31 dummys de tempo.

Empréstimos e 
Financiamentos CP e LP EMP FIN CP Empréstimos e financiamentos de curto prazo

Retorno sobre o Ativo Total ROA O cálculo é Lucro Líquido/ Ativo total
Fonte: elaboração própria. Nota: Todas as variáveis foram winsorizadas a 5%. 
Nota: as variáveis PL, VM, JCP, RL, DIV, AT, EMP e FIN_CP foram todas ajustadas para uma escala logarítmica nas 
análises estatísticas efetuadas.

Tabela 1 - Seleção e Composição do Banco de Dados
Seleção da amostra                                                                                       Observações

Dados iniciais (1990-2020) 10.300
Retirada de valores de valores negativos para o Patrimônio Líquido (PL) e para o 
Lucro Líquido (LL)   2.148

Total de observações   8.152
Fonte: elaboração própria.
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Para a identificação das variá-
veis, realizamos uma convergência 
dos fatores indicados por Gropp 
e Heider (2010). As variáveis utili-
zadas para mensurar as hipóteses 
são fundamentadas nas teorias de 
Klemm (2007), Princen (2012), Mar-
tins e Famá (2012) e Machado et al. 
(2015). Esses autores conduziram 
estudos similares, mas com aborda-
gens distintas, as quais foram dis-
cutidas anteriormente neste texto.

O modelo foi desenvolvido com 
o objetivo de responder às hipóte-

ses previamente estabelecidas. A 
análise dos dados em painel é es-
sencial, visto que várias empresas 
aparecem repetidamente ao longo 
dos anos, e os resultados das vari-
áveis em um determinado ano in-
fluenciam diretamente os do ano 
subsequente, que, por sua vez, são 
impactados pelos resultados dos 
anos anteriores.

O modelo de regressão linear 
assume que a variável de resposta 
é contínua. A demonstração desse 
conceito é apresentada a seguir:

“Para realizar a análise, coletamos dados da 
base Economática entre os anos de 1996 e 2020, 
incluindo todas as empresas listadas na Bolsa de 

Valores. Devido à sequência temporal das empresas 
analisadas, optamos por uma análise de dados em 

painel e uma regressão linear múltipla, considerando 
que a variável dependente JCP é contínua.”

PLi,t = β0 + β1 JCPi,t + β2 Controlesi,t + εi (1)

ALi,t = β0 + β1 JCPi,t + β2 Controlesi,t + εi (2)

VM = β0 + β1 JCPi,t + β2 AControlesi,t + εi (3)

Onde Y é a variável dependen-
te e X representa cada uma das “n” 
variáveis independentes presentes 
no modelo. 

Neste estudo, empregamos 
um modelo de regressão linear, no 
qual apenas uma variável indepen-
dente foi considerada. Se o coefi-
ciente βn da equação for positivo e 

estatisticamente significativo, isso 
indica que um aumento na variável 
X correspondente tende a aumen-
tar o valor de Y. Se o coeficiente βn 
da equação for negativo e estatis-
ticamente significativo, isso indica 
que um aumento na variável X cor-
respondente tende a reduzir o va-
lor de Y.
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4. Resultados

As variáveis utilizadas no mode-
lo têm suas características descriti-
vas detalhadas na Tabela 2. Esses 
dados foram submetidos à Winso-
rização de 5% e tiveram sua escala 
ajustada pela aplicação do logarit-
mo natural em valores de grandes 
dimensões. A variável com a maior 
disponibilidade de informações 
foi o Patrimônio Líquido (PL) com 
4.936 observações, enquanto a va-
riável Dividendos apresentou o me-
nor número de dados, com 1.655 
(conforme a Tabela 1). 

Importante destacar que todas 
as variáveis, além de serem winso-
rizadas, foram normalizadas pelo 
ativo total. Neste contexto, PL, AL, 
VM representam, respectivamente, 
Patrimônio Líquido, Alavancagem e 
Valor de Mercado, e JCP refere-se 
aos Juros sobre o Capital Próprio 
da empresa i no ano t. Em média, 
os Juros sobre o Capital Próprio, no 
período analisado, foram de 1,053, 
enquanto o valor máximo alcançou 
5,034 (winsorizado a 5%). Ao ava-
liar a Tabela 2, observa-se um alto 
valor médio de ROA, que acaba 
por impactar também o aumento 
da média do PL. Outro aspecto re-
levante é a dispersão em relação à 
média. Quando analisamos as vari-
áveis de interesse: JCP, PL, AL e VM, 
apenas AL apresenta grande dis-
persão, enquanto as demais não.

A Tabela 3 a seguir apresenta 
a matriz de correlação de Pearson. 
Conforme Moore (2007), essa ma-
triz mede e analisa o grau de rela-
ção linear entre duas variáveis. Por-
tanto, pode-se dizer que o objetivo 
do teste é obter um resultado que 
indique a medida de correlação en-
tre duas variáveis linearmente re-
lacionadas. A coluna (1) mostra a 
correlação entre as variáveis de-
pendentes e independentes com 
a JCP. Observa-se uma correlação 
tênue entre elas. A existência de 
uma correlação significativa entre 

as variáveis é fundamental para en-
tender a relação linear entre elas. 
Uma vez que a maioria das variá-
veis apresentou significância (5%), 
isso indica a rejeição da hipótese 
de que o coeficiente de correlação 
seja igual a zero, reforçando a exis-
tência de uma relação significativa 

entre as variáveis testadas.
Para a aplicação no modelo, as 

variáveis de Valor Líquido (VL) e Pa-
trimônio Líquido (PL) foram ponde-
radas pelo ativo total, de modo a 
preservar a relação entre as variá-
veis diante da significativa variabi-
lidade de valores.

Tabela 2: Estatística Descritiva
Variável Obs. Média D.P Min Max

JCP 2.883 1,053 1,597 0 5,034
PL 4.936 4,362 2,219 0 10
AL 4.389 2,75e 0,000 -0,002 0,003
VM 3.837 0,782 1,110 0,003 44,10
RL 4.368 0,693 0,575 0 8,840
DIV 1.655 0,026 0,047 0 0,669
Emp. Fin. CP 4.369 0,075 0,077 0 0,902
ROA 4.918 5,96331 4,644 -9,856 16,013

Fonte: elaboração própria. Nota: PL -Patrimônio Líquido está em valor absoluto; AL - Endividamento financeiro de 
curto e longo prazo constante no PC + PNC; VM - Preço das ações no fechamento do período multiplicado pela 
quantidade de ações; JCP – Juros sobre o capital próprio; RL – Receita Líquida; Dividendos - Dividendos; Emp. Fin. CP 
- Empréstimos e financiamentos de curto prazo; ROA – retorno sobre o ativo.

Tabela 3: Matriz de Correlação
Variáveis (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

(1) JCP 1,000
(2) PL -0,126* 1,000
(3) AL -0,034 -0,066* 1,000
(4) VM  -0,059* 0,192* 0,063* 1,000
(5) RL -0,007 -0,081* 0,159* 0,138* 1,000
(6) DIV  0,081* 0,119* 0,245* 0,374* 0,208* 1,000
(7) Emp. Fin. CP -0,075* -0,368* 0,085* -0,104* 0,206* -0,135* 1,000
(8) ROA  -0.001* 0,316* 0,057* 0,372* 0,166 0,510 -0,199* -0,193*

Fonte: elaboração própria. 
Nota: PL - Patrimônio Líquido está em valor absoluto; AL - Endividamento financeiro de curto e longo prazo 
constante no PC + PNC; VM - Preço das ações no fechamento do período multiplicado pela quantidade de 
ações; JCPs – Juros sobre o Capital Próprio; RL – Receita Líquida; DIV - Dividendos; Emp. Fin. CP - Empréstimos e 
financiamentos de curto prazo; ROA – retorno sobre o ativo. Nota: * p<0.05.
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Propusemos dois modelos dis-
tintos para compreender a influên-
cia dos Juros sobre o Capital Próprio 
(JCPs) no patrimônio líquido, na ala-
vancagem e no valor de mercado. 
Todas as variáveis foram submetidas 
à winsorização com uma fração de 
0.05, e as empresas com patrimônio 
líquido e lucro líquido negativos fo-
ram excluídas da amostra. Na Tabela 
4, apresentamos os resultados para 
cada tipo de modelo.

A redução no número de obser-
vações durante o processo de esti-
mação é esperada, pois para uma 
empresa ser incluída na regressão, 
todos os seus dados para as variáveis 
utilizadas precisam estar completos. 
Portanto, quanto maior a quantida-
de de variáveis ao longo do tempo 
mais desafiador é garantir isso. Nas 
estimativas, o número de observa-
ções caiu para 677, 676 e 659. Isso 
ocorre porque a estrutura para a re-
gressão, considerando os dados em 
painel, inclui, para todas as variá-
veis, apenas aquelas empresas que 
não apresentam dados faltantes ao 
longo de toda a série temporal. Por 
exemplo, se a empresa “A” possuir 
dados apenas para algumas das va-
riáveis e, em alguns anos, ela é auto-
maticamente excluída da regressão. 
Isso garante uma comparação mais 
precisa entre empresas que têm to-
dos os dados disponíveis, mesmo 
que haja algumas lacunas de anos, 
desde que essas lacunas sejam con-
sistentes para todas as variáveis.

De acordo com os resultados da 
Tabela 4 (Modelo - 3), a Hipótese 3 
foi confirmada, uma vez que os co-
eficientes exibem significância es-
tatística. Embora o coeficiente na 
Hipótese 1 fosse estatisticamente 
significativo, a hipótese não foi con-
firmada. Para os modelos 1 e 2, o 
teste de Hausman indicou que, entre 
os modelos de efeitos fixos e aleató-
rios, o modelo de efeitos aleatórios 
foi o mais apropriado. Para o mode-
lo 3, o modelo de efeitos fixos seria o 
mais adequado. O teste de Breusch-

-Pagan também apontou o modelo 
de efeitos aleatórios como a melhor 
opção (em comparação com o mo-
delo Pooled, por exemplo).

Esses testes determinaram, en-
tre as opções de modelos de regres-
são, que teriam o estimador mais 
apropriado. No entanto, nesta pes-
quisa, a significância estatística do 
estimador apontou apenas para os 
modelos 1 e 3. Em termos práticos, 
a dedutibilidade dos JCPs influencia 
positivamente o Valor de Mercado 
(VM) com uma significância de 5%. 
Para o modelo 2, o grau de signifi-
cância é de 10%, mas com um coe-
ficiente negativo.

5. Análise dos Resultados

O principal resultado desta pes-
quisa, apresentado na Tabela 4, re-
velou que os Juros sobre Capital 
Próprio (JCP) exercem uma influên-
cia significativa no Patrimônio Líqui-
do (PL), na Alavancagem (AL) e no 

Valor de Mercado (VM). Ficou evi-
dente que os JCPs têm um impacto 
positivo no valor de mercado das 
empresas. O efeito médio observado 
foi de 0,0318, significando que cada 
aumento de 1% nos JCPs eleva o VM 
em 3,18%. Esse resultado acrescen-
ta ao corpo de estudos acadêmicos, 
pois oferece uma perspectiva distin-
ta para a literatura. Pesquisas pré-
vias, como a de Ribeiro et al. (2020), 
não investigaram os impactos dos 
JCPs sobre o VM. 

Por outro lado, Zanon, Araujo e 
Nunes (2017) concluíram que não há 
uma relação entre a política de divi-
dendos da empresa e o VM. O tra-
balho seminal de Miller e Modigliani 
(1961) introduziu uma corrente te-
órica e empírica sobre a política de 
dividendos (JCP) e o VM. Segundo 
esses autores, a política de dividen-
dos tem um papel quase irrelevante 
para o valor de mercado. Na visão 
deles, a política de dividendos cor-
porativos não consegue afetar o va-
lor das ações.

Tabela 4: Resultados
Variável (1)

Modelo 1 - PL
(2)

Modelo 2 – AL
(3)

Modelo 3 – VM
JCP -0,0481* -0,00580 0,0318**
Controles
RL -0,584*** -0,0250 0,00366
DIV -1,899 0,256 2,598***
Emp. Fin. CP -8,386*** 0,977 -1,024**
ROA 0,0414*** 0,0628** 0,0329***
Constante 6,678*** 0,757** 0,470***
Teste de Hausman 12,16 9,24 27,19***
Teste Breusch e Pagan 868,38 0,01 59,81***
Observações 677 676 659

Nota: *significância de 10%; **significância de 5%; ***significância de 1%. Notab: Modelo 1: Teste de Hausman 
p>chi2 = 0,0585 – efeito aleatório; e Teste Breusch e Pagan p>chi2 = 0,00 – efeito aleatório; Modelo 2: Teste de 
Hausman p>chi2 = 0,1603– efeito aleatório; e Teste Breusch e Pagan p>chi2 = 0,4686– efeito aleatório; Modelo 
3: Teste de Hausman p>chi2 = 0, 000 – efeito fixo; e Teste Breusch e Pagan p>chi2 = 0,000 – efeito aleatório. 
Nota: O teste Breusch e Pagan enfatiza a melhor escolha entre o modelo Pooled e Efeitos aleatórios. Todas as 
variáveis foram winsorizadas a 5% e divididos pelo ativo total (exceto ROA. Notac: PL - Patrimônio Líquido está 
em valor absoluto; AL - Endividamento financeiro de curto e longo prazo constante no PC + PNC; VM - Preço das 
ações no fechamento do período multiplicado pela quantidade de ações; JCPs – Juros sobre o Capital Próprio; RL - 
Variável que apresenta a receita liquida das empresas; Dividendos - Dividendos; Emp. Fin. CP e LP - Empréstimos e 
financiamentos de curto e longo prazo; ROA – Retorno sobre o Ativo.
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Silva e Dantas (2015) e Rosa, 
Araújo e Rogers (2021) encontra-
ram uma relação negativa entre 
a política de dividendos e o valor 
de mercado. Um achado relevante 
desta pesquisa relaciona-se ao DIV 
(dividendos): este contribui direta-
mente para o valor de mercado da 
empresa, corroborando o que foi 
mencionado por Bernardo et al. 
(2018). Lucci (2021) destacou que 
uma mudança no sistema jurídico, 
em que se pretende taxar os divi-
dendos retirados, poderia levar à 
descapitalização da empresa e ao 
seu endividamento, o que resulta-
ria em uma diminuição do valor 
de mercado.

Um resultado significativo para 
esta pesquisa é o ROA, que se mos-
trou relevante para todas as variá-
veis dependentes. Quando se estu-
da a estrutura de capital, o ROA é 
sempre um indicador a ser obser-
vado, conforme já mencionado por 
Bernardo et al. (2018), e Cordeiro 
Filho et al. (2018). Nesta pesquisa, o 
ROA indica que é significativo para 
o aumento do patrimônio líquido, 
ou seja, quanto maior o retorno so-
bre os ativos, maior será o uso dos 
recursos próprios pela empresa.

Os resultados deste estudo 
abrangem o período de 1996 a 
2020, período em que a discussão 
sobre políticas de dividendos em 
todo o Brasil pode estar mais ali-
nhada às teorias iniciais sobre o as-
sunto. Esta observação remonta aos 
trabalhos de Lintner (1956) e Gor-
don (1959), ambos de orientação 
mais conservadora, que defendiam 
a premissa de que “é melhor ter um 
pássaro na mão do que dois voan-
do”. Essa foi a base para a criação 
da Lei n.º 9.249, de 1995. No entan-
to, a realidade observada na prática 
atual diverge dessa premissa, o que 
tem motivado discussões sobre a ne-
cessidade de revisão dessa lei.

Em relação aos efeitos no patri-
mônio líquido, os resultados foram 
contrários à premissa inicial da pes-

quisa, ou seja, os efeitos foram po-
sitivos e significativos. No entanto, 
a alavancagem não apresentou sig-
nificância estatística, impossibilitan-
do conclusões definitivas sobre esse 
aspecto. Por fim, a Hipótese 3 da 
pesquisa foi confirmada, observan-
do-se um efeito positivo e significa-
tivo dos JCPs sobre o valor de mer-
cado, enquanto a Hipótese 1 não 
foi validada.

Assim, conclui-se que existe 
uma relação positiva entre o valor 
de mercado das empresas e a polí-
tica de distribuição de dividendos. 
Isso sugere que a estratégia de dis-
tribuição de dividendos adotada 
pela empresa, em média, eleva seu 
valor de mercado. Em outras pala-
vras, a maneira como as empresas 
distribuem dividendos, com base no 
lucro obtido no período, impacta o 
preço de suas ações negociadas na 
B3 e, consequentemente, seu valor 
de mercado.

6. Considerações Finais

A importância dos Juros sobre 
o Capital Próprio (JCPs) é um tema 
persistente tanto no âmbito aca-
dêmico quanto profissional. Dada 
a relevância desse assunto, o pre-
sente estudo se propôs a enrique-
cer a literatura, analisando os efei-
tos financeiros da dedutibilidade do 
JCP das empresas listadas no Bra-
sil, Bolsa, Balcão (B3), no período 
entre 1996 e 2020. Os dados con-
tábeis das empresas foram obtidos 
por meio da Economática. O obje-
tivo deste trabalho foi investigar os 

efeitos dos JCPs no Patrimônio Lí-
quido (PL), na Alavancagem (ALAV) 
e no Valor de Mercado (VM) das 
empresas listadas na B3 durante o 
período mencionado.

Os Juros sobre o Capital Pró-
prio (JCPs) foram implementados 
no Brasil pela Lei n.º Lei n.º 9.249, 
de 1995, com o intuito de mitigar 
o viés favorável ao capital de ter-
ceiros. Isto é, a lei visava diminuir a 
preferência das empresas por finan-
ciamento de dívida em detrimento 
do financiamento por capital pró-
prio. Permitiu-se que as empresas 
deduzissem esses juros para fins 
fiscais, tornando o capital próprio 
mais atraente. No entanto, ainda 
persiste a questão se o JCP, confor-
me adotado no Brasil, conseguiu 
efetivamente reduzir o viés em prol 
do capital de terceiros.

Verificou-se que os JCPs exer-
cem um impacto positivo e signifi-
cativo sobre o valor de mercado das 
empresas, resultado corroborado 
por Martins e Famá (2012), Ribeiro 

. (2020) e Dornelas (2021). No 
entanto, os coeficientes para a ala-
vancagem financeira e o volume de 
patrimônio líquido não apresenta-
ram significância estatística.

Diante dos achados, fica evi-
dente que o JCP não cumpriu sua 
proposta original de estimular a ca-
pitalização com recursos próprios, 
consolidando-se indubitavelmente 
como um benefício fiscal para as 
empresas. Ao se beneficiarem des-
se benefício fiscal, as empresas ex-
perimentam um aumento no seu 
valor de mercado, custeado por re-
núncias fiscais. 

Tabela 5 - Resultados x Hipóteses
Hipóteses Sinal esperado do coeficiente Resultados

H1: A dedutibilidade da JCP aumentou o 
patrimônio líquido das empresas Positivo Negativo e significativo

H2: A dedutibilidade da JCP diminuiu a 
alavancagem das empresas Negativo Não significativo

H3: A dedutibilidade da JCP aumentou valor 
de mercado das empresas Positivo Positivo e significativo

Fonte: elaboração própria.
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Essas descobertas sugerem a ne-
cessidade de uma reformulação na 
abordagem tributária dos JCPs no 
Brasil, buscando ajustar o modelo 
para incentivar verdadeiramente a 
capitalização de recursos próprios 
e evitar sua apropriação como um 
benefício privado às custas da re-
núncia fiscal da sociedade. Essa re-
formulação é essencial para promo-
ver uma abordagem tributária mais 
equilibrada e garantir que os JCPs 
cumpram seu objetivo de incenti-
var a capitalização das empresas, 
beneficiando a economia como um 
todo. Os resultados documentados 
na pesquisa apresentam várias im-
plicações potenciais:

1) Necessidade de Reforma Fis-
cal: Uma implicação crucial é 
que a abordagem tributária atu-
al com respeito aos JCPs no Bra-
sil pode necessitar de uma re-
formulação. A Lei n.º 9.249, de 
1995, tinha como objetivo origi-
nal tornar o capital próprio mais 
atraente, diminuindo a inclina-
ção das empresas por dívida. No 
entanto, considerando os resul-
tados documentados nesta pes-
quisa, parece que tal objetivo 
não foi concretizado na prática. 
Portanto, pode ser imprescindí-
vel realizar ajustes na legislação 
para promover de maneira mais 
efetiva a capitalização por meio 
de recursos próprios. 

2) Impacto no Valor de Mercado: 
Os resultados indicam que os 
JCPs exercem um efeito positi-
vo no valor de mercado das em-
presas. Isso sugere que, mesmo 
que eles não tenham consegui-
do minimizar o viés em favor do 
capital de terceiros, atuam, sem 
dúvida, como um estímulo fiscal 
benéfico para as empresas. A ca-
pacidade de dedução fiscal dos 
JCPs pode ter implicações signi-
ficativas para a forma como as 
empresas são avaliadas e para 
suas estratégias de investimento.

3) Implicações Sociais e Políticas: 
A pesquisa sugere que as em-
presas estão apropriando-se de 
um benefício fiscal destinado aos 
acionistas privados às custas da 
sociedade. Isso pode gerar impli-
cações sociais e políticas, levan-
tando questões sobre a equida-
de da atual legislação fiscal e 
sobre quem realmente se benefi-
cia dela. Tal situação pode susci-
tar um debate público e político 
mais amplo sobre essa questão.

4) Implicações para Investidores 
e Empresas: Para os investido-
res, os resultados sugerem que as 
políticas de remuneração de capi-
tal próprio de uma empresa pos-
suem um impacto significativo em 
seu valor de mercado, portanto, é 
crucial que eles baseiem suas de-
cisões considerando esse fator. No 
que diz respeito às empresas, su-

gere-se que a utilização da remu-
neração de capital próprio como 
uma estratégia de gestão financei-
ra pode ter implicações positivas 
para maximizar o valor de merca-
do da empresa, mesmo que não 
resulte diretamente na captação 
de recursos financeiros.

Dentre as limitações deste estudo, 
ressalta-se a falta de pesquisas empíri-
cas sobre o tema, o que dificulta com-
parações com a literatura nacional. No 
entanto, a escassa literatura existente 
abre uma janela de oportunidade para 
que este estudo se estabeleça como 
referência para futuras investigações. 
A temática dos JCPs é de grande re-
levância para decisões de investimen-
to e para a determinação do valor de 
mercado das empresas.

Em relação às oportunidades 
para futuras pesquisas, algumas pos-
sibilidades incluem: i) a realização de 
uma análise comparativa internacio-
nal, que poderia ajudar a entender 
melhor o papel dos JCPs em diferen-
tes sistemas tributários e estruturas 
de mercado; ii) o estudo dos efeitos 
a longo prazo dos JCPs; iii) a inves-
tigação do impacto dos JCPs em di-
ferentes setores; e iv) a avaliação do 
impacto dos JCPs na desigualdade de 
riqueza, especialmente considerando 
a sugestão de que os benefícios fis-
cais dos JCPs podem benefiar princi-
palmente os acionistas, em detrimen-
to da sociedade em geral.

Referências

BERNARDO, C. J.; ALBANEZ, T.; SECURATO, J. R. Fatores Macroeconômicos e Institucionais, Composição do Endividamento 
e Estrutura de Capital de Empresas Latino-Americanas. Brazilian Business Review, São Paulo, v. 15, n. 2, p. 152-174, 2018.

BONFIM, Diana. 2009. Credit risk drivers: Evaluating the contribution of firm level information and of macroeconomic 
dynamics.” Journal of Banking & Finance 33(2): 281–99. https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2008.08.006

BROWNLEES, CHRISTIAN, and ROBERT F. ENGLE. (2017). SRISK: A conditional capital shortfall measure of systemic risk. Review 
of Financial Studies 30 (1): 48–79. https://doi.org/10.1093/rfs/hhw060



24 Desvendando o efeito dos juros sobre capital próprio:
impacto no valor de mercado e capitalização das empresas na B3

RBC n.º 264 – Ano LII – novembro/dezembro de 2023

CORDEIRO FILHO, M. PAMPLONA, J. B., LUCAS, E. C., KAWAI, R.M. (2018). Determinantes da estrutura de capital no Brasil: 
evidências empíricas a partir de dados em painel no período entre 2010 e 2016. Revista de Administração Sociedade e 
Inovação,Volta Redonda, v. 4, n. 2, p. 183-203, jul./dez.

DAMODARAN, A (2010). Avaliação de investimentos: ferramentas e técnicas para a determinação do valor de qualquer ativo. 
Rio de Janeiro: Qualitymark.

DE MOOIJ, RUUD A., and MICHAEL P DEVEREUX. 2011. An applied analysis of ACE and CBIT reforms in the EU. International 
Tax and Public Finance 18 (1): 93–120. https://doi.org/10.1007/s10797-010-9138-8

DEVEREUX, M. & FREEMAN, H. (1991a). A general neutral profits tax. Fiscal Studies, 12(3), pp. 1-15.

DEVEREUX, MICHAEL P., AND HAROLD FREEMAN. (1991b).A general neutral profits tax. Fiscal Studies 12 (3): 1–15. http://www.
jstor.org/stable/24437180 

DORNELAS, K. C. O. (2021). Planejamento tributário: a utilização dos juros sobre o capital próprio como forma de redução 
tributária para empresas do lucro real. Revista Científica BSSP, 1(2), pp. 1-20.

GOBETTI, S. W. (2018). Tributação do capital no Brasil e no mundo. Texto para discussão n°. 2380. Brasília: Institute for Applied 
Economic Research. 

GOMES, P. H. C. P. N., TAKAMATSU, R. T., MACHADO, E. A. (2015). Determinantes da política de remuneração do capital próprio: 
dividendos versus juros sobre capital próprio. Reunir: Revista de Administração, Contabilidade e Sustentabilidade, v. 5, n. 2, p. 62-85.

GORDON, M. J. (1959). Dividends, earnings, and stock prices. The Review of Economics and Statistics, 41(2), 99-105. Doi: 
10.2307/1927792

GROPP, R., E F. HEIDER. The determinants of bank capital structure. Review of Finance, 14, p. 587–622, mar.2010.

HALL, R. E., & RABUSHKA, A. (1984, Janeiro). The flat tax on business and workers: Effective and Fair Tax Reform. In Proceedings 
of the Annual Conference on Taxation Held under the Auspices of the National Tax Association-Tax Institute of America. National 
Tax Association-Tax Institute of America (pp. 8-15).

HEBOUS, S., MARTIN R. (2017). Evaluating the effects of ACE systems on multinational debt financing and investment. Journal 
of Public Economics 156: 131–49. https://doi.org/10.1016/j.jpubeco.2017.02.011

ISAAC, J. (1997a). A Comment on the Viability of the acence for Corporate Equity. Fiscal Studies, pp. 303-318.

ISAAC, J. (1997b). A Comment on the Viability of the Allowance for Corporate Equity. Fiscal Studies, pp. 303-318.

KEEN, M., KIM, Y., & VARSANO, R. (2006). The “flat tax(es)”: principles and evidence (IMF Working Paper 06/218). Washington: 
International Monetary Fund.

KLEMM, A. 2007. Allowances for Corporate Equity in Practice. CESifo Economic Studies 53 (2): 229–262. Economic Studies 53 
(2): 229–62. https://doi.org/10.1093/cesifo/ifm007

LAMMERSEN, L. Investment Decisions and Tax Revenue under an Allowance for Corporate Equity. Mannheim, Germany: Centre 
for European Economic Research, (2002). Centre for European Economic Research Discussion Paper 02-47.

LINTNER, J. (1956). Distribution of incomes of corporations among dividends, retained earnings, and taxes. The American 
Economic Review, 46(2), 97-113. Recuperado em 28 maio, 2022, de https://www.jstor.org/stable/1910664?seq=1#metadata_
info_tab_contents  

LUCCI, L. (2021). Os efeitos dos juros sobre o capital próprio no direito tributário. Revista DNS – Direito, Negócios & Sociedade .1(2), 
31-45. Recuperado em 17 fevereiro, 2023, de: https://portalderevistas.esags.edu.br/index.php/DNS/article/view/63/54  



25REVISTA BRASILEIRA DE CONTABILIDADE

RBC n.º 264 – Ano LII – novembro/dezembro de 2023

MACHADO, L.; PRADO, J.; VIEIRA, K.; ANTONIALLI, L.; Santos, A. (2015). A relevância da estrutura de capital no desempenho das 
firmas: uma análise multivariada das empresas brasileiras de capital aberto. Revista de Educação e Pesquisa em Contabilidade, 
v. 9, n. 4, 397-414. DOI: http://dx.doi.org/10.17524/repec.v9i4.1313

MARTINS, A. I., & FAMÁ, R. (2012). O que revelam os estudos realizados no Brasil sobre política de dividendos? Rae-Revista de 
Administracao de Empresas, 52(1), pp. 24-39

MILLER, M. H., & MODIGLIANI, F. (1961). Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Shares. The Journal of Business, 34(4), 
411-433. Recuperado em 1 julho, 2022, de http://www.jstor.org/stable/2351143 

MOORE, D. S. The Basic Practice of Statistics. New York, Freeman. 2007.

OZDAMAR, M., TANYERI, B., & AKDENIZ, L. (2021). The effect of tax regulation on firm value: the Turkish case of Allowance 
for Corporate Equity (ACE) regulation. Applied Economics Letters, 28(4), pp. 264-268.

PETRI, S. M.; VERAS, S. S; VERAS, V.; ROSA, P. A. (2013). Juros sobre capital próprio – estratégia de redução de tributos sobre 
o lucro das empresas do setor elétrico da BM&FBOVESPA. Revista Eletrônica do Alto Vale do Itajaí. V. 2. SC.

PIKETTY T. 2005. Top income shares in the long run: an overview. Journal. European. Economic. Association. 3:382–92

PRINCEN, S., 2012. Taxes do Affect Corporate Financing Decisions: The Case of Belgian ACE. CESifo Working Paper Series 
3713.

RABUSHKA, A. (2007). The flat tax’s – Silver anniversary. Hoover Institute. Recuperado em 16 maio, 2020, de https://www.
hoover.org/sites/default/files/flat_tax_silver_anniversary.pdf 

RIBEIRO, J. E., CARVALHO, G. A. DE, MACIEL, C. F., CRUZ, I. F. DA, & SOUZA, A. A. de (2020). Juros sobre capital próprio no 
setor elétrico brasileiro. Revista Mineira de Contabilidade, 21(2), 11-20.

RIBEIRO, L. C. S.; SANTANA, J. R.; ANDRADE, J. R. L.; MOURA, F. R.; ESPERIDIÃO, F.; JORGE, M. A. J.; SANTOS, G. F.; CERQUEIRA, 
R. B. Estimação de impactos econômicos da pandemia Covid-19 em Sergipe. Nota Técnica LEADER-UFS. n.º 02-2020, Laboratório 
de Economia Aplicada e Desenvolvimento Regional (LEADER) da Universidade Federal de Sergipe, São Cristóvão, maio, 2020. 

ROSA, A. A. S., DE ARAÚJO, & ROGERS, P. (2021). Política de dividendos e volatilidade do preço das ações das empresas 
brasileiras de capital aberto. Research, Society and Development, 10(4).

SCHEPENS, G. 2016. Taxes and bank capital structure. Journal of Financial Economics 120 (3): 585–600. https://doi.
org/10.1016/j.jfineco.2016.01.015

SHAY, STEPHEN., E. J. CLIFTON FLEMING AND ROBERT J. PERONI. 2015. Designing a 21st-century corporate tax: An advance 
U.S. minimum on foreign income and other measures to protect the base. Florida Tax Review 17 (9): 669–723.

SILVA, A. O., & DANTAS, J. A. (2015). Impacto da política de dividendos no valor de mercado das instituições financeiras no 
Brasil. Revista de Gestão, Finanças e Contabilidade, 5(4), 43-63.

SOBECK K, BREUNIG, R AND EVANS, A. Corporate Income Taxation in Australia: Theory, Current Practice, and Future Policy 
Directions (2021), Tax and Transfer Policy Institute (TTPI) Policy Report nº 01-2021, Canberra, Australia.

ZAGONEL, T.; TERRA, P. R. S.; PASUCH, D. F. (2018). Taxation, corporate governance and payout policy in Brazil. RAUSP—Revista 
de Administração da Universidade de São Paulo, 53(3): 304-323.

ZANON, A. R. M., DE ARAÚJO, C. G., & NUNES, A. (2017). Influência da política de dividendos no valor de mercado das 
empresas brasileiras. Revista de Gestão, Finanças e Contabilidade, 7(3), pp. 326-339.



26
Educação Financeira: estudo sobre o estresse financeiro de 
professores de uma faculdade privada da cidade de Belo Horizonte

RBC n.º 264 – Ano LII – novembro/dezembro de 2023



27REVISTA BRASILEIRA DE CONTABILIDADE

RBC n.º 264 – Ano LII – novembro/dezembro de 2023

Educação Financeira: estudo sobre 
o estresse financeiro de professores 
de uma faculdade privada da 
cidade de Belo Horizonte

O presente artigo tem como objetivo avaliar a relação 
entre os níveis de educação financeira de uma 
amostra de professores de uma faculdade privada 

da cidade de Belo Horizonte, o seu capital social e os fatores 
que geram estresse financeiro. Do tipo descritivo, trata-se 
de um estudo empírico, com abordagem quantitativa. Para 
esta pesquisa, foram analisados dados provenientes de 41 
questionários baseados nas dimensões apresentadas no 
modelo proposto por Gilligan (2012). O estudo revelou que, 
do ponto de vista do capital social, relacionando o gênero 
com a educação financeira, pode-se afirmar que o gênero 
influencia na nota média de educação financeira. Por sua vez, 
ao comparar a educação financeira com o nível de escolaridade 
e a renda familiar, estes não influenciam a educação financeira. 
O estresse financeiro também foi representado na pesquisa 
pelas variáveis, “gênero”, “escolaridade” e “renda familiar”. 
A análise dos cálculos feitos pelo teste Anova indicou que 
o gênero influencia na nota média do estresse financeiro. Já 
quando consideradas as variáveis nível de escolaridade e renda 
familiar, tem-se que esses não influenciam na nota média do 
estresse financeiro. 
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1. Introdução 

Segundo Possiede e Joucoski 
(2011), a educação financeira nos 
países desenvolvidos tradicional-
mente cabe às famílias. Às escolas, 
fica reservada a função de refor-
çar a formação que o aluno adqui-
re em casa. No Brasil, infelizmente, 
a educação financeira não é parte 
do universo educacional familiar, 
tampouco escolar. Donadio (2014) 
confirma em seu estudo a falta de 
preparo da população brasileira 
para gerenciar suas finanças pes-
soais. Para aumentar ainda mais a 
necessidade de educação financei-
ra, Braido (2014) afirma que a fa-
cilidade do acesso ao crédito tem 
tornado muitas pessoas consumi-
dores impulsivos, por vezes assu-
mindo dívidas superiores a seus 
rendimentos, aumentando os índi-
ces de endividamento. 

Dessa forma, o tema da educa-
ção financeira vem recebendo cada 
vez mais atenção de governos, ins-
tituições financeiras, associações 
comunitárias e organizações não 
governamentais no Brasil e no mun-

do (Savoia; Saito; Santana, 
2015). Sant`Ana (2014) afir-
ma que, até o ano de 2011, 
não existia uma política go-
vernamental voltada para a 
educação financeira, e inexpres-
sivas ações vinham sendo implan-
tadas no Brasil. Em 2010, o Gover-
no Federal, por meio do Decreto 
n° 7397/2010, publicado no Diário 
Oficial de União (DOU) de 22 de de-
zembro de 2010, instituiu a Estraté-
gia Nacional de Educação Financei-
ra (Enef), que começou a promover 
as diretrizes da educação financeira 
no Brasil. Em 2012, foi homologado 
o Decreto n° 23/2012, o qual, a par-
tir da data de sua publicação, deu 
início ao projeto de educação finan-
ceira obrigatória nas escolas públi-
cas, prevendo que ele fosse implan-
tado em 450 escolas.

Entre vários modelos teóricos, 
em 2012, Gilligan desenvolveu um 
modelo conceitual de educação fi-
nanceira a partir do estudo reali-
zado por Remund (2010), no qual 
três importantes componentes 
contidos nesse estudo são conside-
rados. São eles: a) o conhecimen-

to acerca 
das finan-
ças pesso-
ais; b) a 
apropria-
da aplica-

ção desse 
conhecimento, 

não apenas conhe-
cendo o assunto, mas 

também tendo a 
capacidade de 
transformá- lo 
em ações para 

administrar suas 
finanças apropria-
damente; e c) o 

reconhecimento 
das influên-
cias tempo-

rais e circuns-
tanciais presentes 
no processo de to-

mada de decisões financeiras, que 
leva em consideração as consequ-
ências imediatas e futuras.

Portanto, a pergunta norteado-
ra da pesquisa que se almejou res-
ponder foi: Qual a relação entre os 
níveis de educação financeira de 
uma amostra de professores de 
uma faculdade privada da cidade 
de Belo Horizonte, o seu capital so-
cial e os fatores que geram estres-
se financeiro?

O objetivo geral, por sua vez, 
consiste em verificar a relação en-
tre os níveis de educação financei-
ra com o seu capital social e, ain-
da, os fatores que geram estresse 
financeiro nos professores de uma 
faculdade privada de Belo Horizon-
te. Já os objetivos específicos de-
finem etapas do trabalho a serem 
realizadas para que se alcance o 
objetivo geral. Dentro do contexto 
proposto, os objetivos específicos 
dessa pesquisa foram: (i) demons-
trar as características da amostra 
relacionadas a gênero, faixa etária, 
estado civil, condição de moradia, 
escolaridade, formação profissional, 
renda pessoal e renda familiar; (ii) 
definir o nível de conhecimento fi-
nanceiro da amostra; (iii) analisar, 
em relação ao constructo de capi-
tal social, a influência do gênero, 
do nível de escolaridade e da ren-
da familiar em relação à educação 
financeira dos professores de uma 
faculdade privada da cidade de Belo 
Horizonte; e (iv) analisar, quanto ao 
constructo de capital social, a in-
fluência do gênero, do nível de es-
colaridade e da renda familiar em 
relação ao estresse financeiro dos 
professores de uma faculdade pri-
vada da cidade de Belo Horizonte. 



29REVISTA BRASILEIRA DE CONTABILIDADE

RBC n.º 264 – Ano LII – novembro/dezembro de 2023

Este artigo está estruturado nas 
seguintes seções: introdução, que 
contextualiza a temática abordada, 
apresenta a justificativa, os objeti-
vos geral e específico, o problema 
de pesquisa e a estruturação. Na 
segunda seção, discute-se o refe-
rencial teórico, considerando a im-
portância dos assuntos educação 
financeira e estresse financeiro. Na 
terceira, descreve-se o percurso me-
todológico adotado para o desen-
volvimento da pesquisa. Na quarta, 
listam-se as análises dos dados. Na 
quinta, apresentam-se as conside-
rações finais. Por fim, na última se-
ção, as referências.

2. Referencial Teórico

2.1 A Educação financeira
No Brasil, a educação financeira 

é novidade para a maioria da po-
pulação jovem e adulta (D’Aquino, 
2008 p. 8). Não é hábito dos brasi-
leiros fazer planejamentos financei-
ros, falar sobre dinheiro. O histórico 
econômico demonstra que deveria 
ser diferente, pois o país mudou de 
moeda oito vezes em 52 anos (1942 
e 1994). Somente a partir de 1994 
foi possível uma estabilidade eco-
nômica, advinda do Plano Real. A 
instabilidade econômica, por mui-
tos anos, fez parte da rotina dos 

brasileiros – e muitos trazem, em 
suas vidas, reflexos desse passado. 
“Numa economia sufocada pela in-
flação, qualquer tentativa de plane-
jamento financeiro tinha resultados 
frágeis e desanimadores” (D’Aqui-
no, 2008, p. 9).

A definição da OECD (2014, 
p. 33) para educação financei-
ra (financial literacy) também 
enfatiza a importância da to-
mada de decisão, aliada ao 
conhecimento: educação 
financeira é o conheci-
mento e a compreensão 
de conceitos financeiros 
e riscos, as habilidades, 
a motivação e a confiança 
para aplicar esse conhecimento e 
essa compreensão, a fim de tomar 
decisões eficazes em uma variedade 
de contextos financeiros, para me-
lhorar o bem-estar financeiro dos 
indivíduos e da sociedade, bem 
como para permitir a participação 
na vida econômica.

Remund (2010) revisou em sua 
pesquisa 100 fontes sobre educa-
ção financeira. Essa definição foi 
adotada na presente pesquisa:

[...] é a medida do grau em que 
um indivíduo entende os princi-
pais conceitos financeiros e possui 
a habilidade e confiança para admi-
nistrar, de forma apropriada, suas 

“No Brasil, a educação financeira é novidade para 
a maioria da população jovem e adulta (D’Aquino, 

2008 p. 8). Não é hábito dos brasileiros fazer 
planejamentos financeiros, falar sobre dinheiro. 

O histórico econômico demonstra que deveria ser 
diferente, pois o país mudou de moeda oito vezes em 

52 anos (1942 e 1994).”

finanças pessoais, por m e i o 
de decisões de curto prazo e plane-
jamento financeiro de longo pra-
zo, em meio aos eventos que ocor-
rem em sua vida e às mudanças de 
condições econômicas (REMUND, 
2010, p. 284).

2.2 O Modelo de Gilligan
O modelo teórico aplicado nes-

ta pesquisa foi baseado em Gilligan 
(2012), o qual se apoiou na defini-
ção conceitual de educação finan-
ceira dada por Remund (2010).
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O modelo proposto teve como 
base algumas teorias, entre as quais 
destacam-se: a) teoria do capital so-
cial; b) teoria da autoeficácia perce-
bida; e, por fim, c) teoria da consi-
deração de consequências futuras. 
Ainda foi levada em conta a questão 
do estresse financeiro, ponderando-
-se a relação íntima da educação fi-
nanceira com a sensação da tensão 
financeira. A figura 1 ilustra os com-
ponentes da educação financeira li-
gadas às teorias selecionadas.

Com o objetivo de sedimentar 
e ainda aumentar a compreensão 
desse modelo teórico que foi apre-
sentado para delineamento do mé-
todo desta pesquisa, foram citados 
cada um dos seus componentes, 
sendo: teoria do Capital Social; te-
oria da Autoeficácia Percebida; te-
oria de Consideração de Consequ-
ências Futuras e Estresse Financeiro 
(vide Figura 2). Na sequência, será 
aprofundado o entendimento do 
componente que é foco da pes-
quisa, ou seja, o Estresse Financei-
ro ou as perspectivas psicológicas 
e emocionais relacionadas às finan-
ças pessoais.

A partir de agora, aprofundar-
-se-á nos componentes objeto des-
ta pesquisa, que são: Capital Social 
e Estresse Financeiro.

2.3 Capital Social
É importante diferenciar o ter-

mo “Capital Social, pois, enquan-
to Portes (2010, p. 27) apresenta 
como “a habilidade de conseguir 
acesso a recursos em virtude de 
participar de redes ou estruturas 
sociais mais amplas”, na pesquisa 
que se apresenta, essa mesma ex-
pressão (o capital social) é analisa-
da de maneira diferente e simplifi-
cada, levando-se em consideração 
os seguintes indicadores: gênero do 
indivíduo, faixa etária, estado civil, 
local de residência, nível de escola-
ridade, formação profissional e ren-
das (pessoal e familiar).

Dessa forma, ao considerar o ca-
pital social como um dos elementos 
para entender a educação financei-
ra dos professores de uma faculda-
de privada de Belo Horizonte, per-

mitiu-se considerar a influência da 
formação profissional, da família 
e dos relacionamentos sociais no 
grau de conhecimento financeiro 
desses indivíduos.

Figura 1 – O Modelo de Gilligan

Fonte: elaborado pelos autores, com base em Oliveira (2018, p. 38).

Figura 2 – Modelo Teórico

Fonte: elaborado pelos autores, com base em Gilligan (2012, p. 8)
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2.4 Estresse Financeiro
Kim e Garman (2003) definem 

estresse financeiro como uma ava-
liação subjetiva da condição finan-
ceira individual, incluindo a percep-
ção quanto à própria habilidade de 
pagar suas despesas, satisfação 
com a sua condição financeira, ní-
vel de poupança e investimentos, e 
preocupações com dívidas.

Para Gilligan (2012), o estresse 
e a ansiedade representam conse-
quências de uma má-administração 
financeira pessoal, e os estudantes 
universitários (objetos de sua pes-
quisa) estão sujeitos a experimentar 
tal estresse pela primeira vez. Esse 
estresse pode ser indicativo de uma 
baixa educação financeira somada a 
outras condições, como uma situa-
ção econômica difícil.

Gilligan (2012, p. 37) observa que: 
 
[...] o estresse pode não estar neces-
sariamente ligado ao nível de renda, 
mas pode ser um indicador da inca-
pacidade de o indivíduo arcar com 
as responsabilidades financeiras. É 
uma avaliação subjetiva das finan-
ças pessoais e inclui satisfação com 
a renda, poupança, investimentos e 
dívidas. O julgamento de um indi-
víduo acerca da adequação de sua 
condição financeira proporciona 
uma compreensão mais rica so-
bre a mesma, pois abrange os efei-

tos complexos que a gestão fi-
nanceira pessoal pode ter em 
outras áreas da vida. A inte-
ração do estresse financeiro 
e da educação financeira dos 
estudantes universitários é im-
portante de ser avaliada, pois ela 
pode sugerir que a falta de conheci-
mento financeiro impacta os níveis 
de estresse financeiro.

Segundo Gadelha (2017), pes-
soas com alto grau de estresse fi-
nanceiro costumam possuir quatro 
características: (i) não têm contro-
le sobre suas finanças e seus gas-
tos, além de  estarem preocupa-
das com o fato de que podem vir 
a não ter dinheiro para pagar as 
contas no final do mês; (ii) não têm 
condições de absorver um choque 
financeiro, como uma despesa 
inesperada, porque não possuem 
patrimônio, uma rede de segu-
rança familiar ou seguros; (iii) não 
conseguem atingir suas metas fi-
nanceiras e se preparam para o 
futuro; e (iv) não têm a liberda-
de para fazerem escolhas que lhes 
permitam aproveitar a vida, sem-
pre que essas escolhas tenham 
consequências financeiras.

De acordo com os estudos fei-
tos por Gilligan (2012) e Donadio 
(2014), pode se dizer que o estres-
se financeiro é definido como qual-

quer dificuldade percebida devido 
a emergências financeiras impre-
vistas ou recursos financeiros ina-
dequados.

Após as referências conceituais, 
delineou-se a metodologia adota-
da para a pesquisa, disposta na se-
ção seguinte.

3. Metodologia

3.1 Tipo, Abordagem, Método, 
População e Amostra 

Em relação ao método, esta pes-
quisa é caracterizada como estudo 
de caso, pois busca conhecer a re-
lação entre os componentes que es-
tão presentes no modelo conceitu-
al apresentado por Gilligan (2012). 
Conforme Gil (2002), este tipo de 
pesquisa constitui-se em um estu-
do relevante e exaustivo de um ou 
poucos objetos, de maneira que 
permita seu amplo e detalhado co-
nhecimento.

“Kim e Garman (2003) definem estresse financeiro 
como uma avaliação subjetiva da condição financeira 

individual, incluindo a percepção quanto à própria 
habilidade de pagar suas despesas, satisfação com 

a sua condição financeira, nível de poupança e 
investimentos, e preocupações com dívidas.”
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O objeto de análise e observa-
ção do presente estudo foram pro-
fessores de uma faculdade priva-
da que atuam em Belo Horizonte. 
A pesquisa usou uma amostragem 
natural, que, segundo Collis e Hus-
sey (2005), é aquela na qual o pes-
quisador tem pouca influência na 
composição da amostra. Tal coleta 
de dados foi feita no período de 
março a maio de 2019, por meio 
de um questionário disponibiliza-
do na plataforma on-line Formulá-
rios Google (Apêndice A), obtendo 
uma amostra de 41 respondentes 
validados.

3.2 Instrumentos de Coleta de 
Dados

O instrumento para coleta de 
dados, constituído em blocos de 
respostas, foi elaborado com base 
nos trabalhos de Gilligan (2012), de 
Van Rooij, Lusardi e Alessie (2011) 
e de Lusardi e Tufano (2009), com 
adaptações realizadas para as ne-
cessidades específicas do presente 
estudo. A primeira parte do con-
junto de questões do instrumento 
de coleta de dados destinou-se à 
caracterização socioeconômica da 
amostra. O segundo conjunto de 
questões, que inclui os itens que 
vão de A1 a A16, foi direcionado à 
mensuração de educação financei-
ra. O terceiro conjunto de itens, os 
quais vão de B1 a B12, destina-se a 
medir o estresse financeiro dos pro-
fessores pesquisados.

3.2.1 Características 
Socioeconômicas

O primeiro bloco de perguntas 
do instrumento de coleta de da-
dos buscou evidenciar as caracte-
rísticas socioeconômicas da amos-
tra, questões auferindo as variáveis 
referentes a gênero, faixa etária, 
estado civil, condição de moradia, 
escolaridade, formação profissional, 
renda pessoal e renda familiar.

3.2.2 Teste de Educação Financeira
Os Quadros 1, 2 e 3 apresentam 

as questões que se referem à Edu-
cação Financeira.

As questões A1 a A4 são ques-
tões mais básicas, conforme de-
monstrado no Quadro 1.

As questões A5 e A6 tratam do 
endividamento. A questão A5 veri-
fica se os respondentes conseguem 
calcular o tempo que levarão para 
pagar uma dívida no cartão de cré-
dito, caso não façam pagamento 
algum. A questão A6 busca deter-

minar se as pessoas conseguem 
comparar, de forma apropriada, as 
opções de pagamento que lhes são 
oferecidas (Quadro 2).

No quadro 3, as questões A7 
até A16 dizem respeito ao mercado 
acionário e outros ativos financeiros 
e têm por meta verificar o grau de 
conhecimento do respondente so-
bre o mercado de ações, fundos de 
investimento, títulos públicos e pri-
vados, bem como verificar se pos-
sui noções básicas de precificação 
de títulos de renda fixa.

Quadro 1 – Questões Básicas de Educação Financeira
Nº QUESTÕES

A1
Suponha que você tivesse R$ 100,00 em uma conta de poupança, que a taxa de juro fosse 2% 
ao ano. Depois de cinco anos, quanto você acha que teria nessa conta se tivesse deixado seu 
dinheiro lá sem mexer nele?

A2 Imagine que a taxa de juros de sua conta poupança é de 1% ao ano e a inflação de 2% ao ano. 
Depois de um ano, quanto você seria capaz de comprar com o dinheiro dessa conta?

A3
Se seu amigo herdar R$ 100.000,00 hoje e o irmão dele herdar R$ 100.000,00 daqui a três anos. 
Sabe-se que pessoa que herdou o dinheiro hoje manteve o dinheiro aplicado. Quem é mais rico 
por causa dessa herança?

A4 Suponha que em 2019, sua renda dobre e que os preços de todos os bens dobrem também. Em 
2019, quanto você conseguirá comprar com sua renda?

Fonte: elaborado pelos autores, com base em Van Rooij, Lusardi e Alessie (2011).

Quadro 3 – Questões Sobre Ações e Outros Ativos Financeiros
N° QUESTÕES
A7 Qual afirmação descreve melhor a função principal do mercado de ações?
A8 O que acontece se alguém vender todas as suas ações da empresa A?
A9 Qual afirmação sobre fundos de investimento é correta?

A10 O que acontece se alguém compra ações da empresa B?

A11 Considerando-se um longo período de tempo  (por exemplo, 10 ou 20 anos), o ativo que 
normalmente dá o maior retorno é?

A12 Normalmente, qual ativo tem maiores oscilações em seus preços ao longo do tempo?

A13 Quando um investidor distribui seu dinheiro entre diferentes aplicações, em geral, qual o risco 
de perder dinheiro?

A14 Se você comprar um título do governo que vence em 10 anos, isso significa que você não pode 
vendê -lo antes do prazo sem incorrer em penalidades?

A15 Os investimentos em ações são, normalmente, mais arriscados do que em poupança?
A16 Se a taxa de juros cai, o que acontece com o preço dos títulos pré-fixados?

Fonte: elaborado pelos autores, com base em Van Rooij, Lusardi e Alessie (2011).

Quadro 2 – Questões sobre Endividamento
N° QUESTÕES

A5
Suponha que você tem R$ 1.000,00 a pagar em seu cartão crédito, que a taxa de juro anual é de 
20%. Se você não pagar nada e não fizer mais despesas no mesmo cartão, a esta taxa, quantos 
anos irão levar para que esta quantia dobre?

A6
Você compra um aparelho que custa R$ 1.000. Para pagar por este aparelho, você tem as 
seguintes opções: a) pagar 12 parcelas mensais de R$ 100 cada; b) Contrair um empréstimo à 
taxa de juros anual de 20% e pagar R$ 1.200 daqui a um ano. Qual é a oferta mais vantajosa?

Fonte: elaborado pelos autores, com base em Lusardi e Tufano (2009).).
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3.2.3 Escala de Estresse Financeiro
A escala utilizada por Gilligan 

(2012) para mensuração do Estres-
se Financeiro aqui utilizada cons-
tituiu-se de 12 itens, de B1 a B12 
(Quadro 4).

3.3 Técnicas Estatísticas  
de Análise

Na pesquisa que se apresenta, 
foram utilizadas as seguintes técni-
cas estatísticas: a estatística descri-
tiva e a análise de variância, tam-
bém conhecida como Anova, que é 
uma abordagem utilizada para se 
comparar grupos de interesse.

3.3.1 Tratamento dos dados
Os dados foram tabulados em 

planilhas do Excel® (Microsoft) e, 
posteriormente, submetidos a téc-
nicas de análise exploratória dos 
dados e análise de variância. A par-
tir da coleta de dados, foi utilizado 
o software Statistical Package for 
the Social Science(SPSS), para res-
ponder aos objetivos da pesquisa.

 Para uma validação da pesqui-
sa, foi feito um agrupamento dos 
dados de acordo com os construc-
tos teóricos: capital social e estres-
se financeiro. O nível de significân-
cia auferido foi de 95%. 

 

3.3.2 Técnica de análise 
exploratória dos dados 

A partir da estatística descritiva, 
ou análise exploratória dos dados, 
foi possível cumprir o objetivo de de-
monstrar resumidamente os dados 
obtidos de uma amostra de respon-
dentes através de tabelas, quadros, 
gráficos e outras formas de diagra-
mas, o que permitiu discernir pa-
drões e relações não aparentes entre 
os dados. Essa técnica utiliza dois ti-
pos de medidas para descrever estes 
dados: medida de tendência central 
e medida de dispersão (Collis e Hus-
sey, 2005; Hair Jr. et. al., 2010). Na 

análise exploratória foram apresen-
tadas as características da amostra 
relacionadas a gênero, faixa etária, 
estado civil, condição de moradia, 
escolaridade, formação profissional, 
renda pessoal, renda familiar e nível 
de conhecimento financeiro. Neste 
aspecto, foi feita uma análise de va-
riância univariada ou ANOVA (Mes-
quita, 2010).

3.4 Hipóteses analisadas na 
pesquisa

Na tentativa de oferecer uma 
solução possível mediante uma 
proposição, ou seja, uma expres-
são verbal suscetível de ser declara-
da verdadeira ou falsa (Gil, 2002), 
esta pesquisa propôs seis hipóte-
ses. Essas, segundo Lakatos e Mar-
coni (2003) e Pereira (2012), são 
respostas possíveis e provisórias 
que, em relação às questões de 
pesquisa, tornam-se também ins-
trumentos importantes como guias 
na tarefa de investigação.

As três primeiras hipóteses ana-
lisadas neste estudo relacionam a 
“educação financeira” com capital 
social nas dimensões gênero, nível 
de escolaridade e renda familiar, 
sendo elas:

H1: O gênero influencia na educa-
ção financeira dos professores 
de uma faculdade privada da 
cidade de Belo Horizonte;

H2: O nível de escolaridade influen-
cia na educação financeira dos 
professores de uma faculdade 
privada da cidade de Belo Ho-
rizonte;

H3: A renda familiar influencia na 
educação financeira dos profes-
sores de uma faculdade priva-
da da cidade de Belo Horizonte.

As três hipóteses seguintes ana-
lisadas no estudo relacionam “es-
tresse financeiro” com capital so-
cial nas dimensões gênero, nível de 
escolaridade e renda familiar, sen-
do elas:

H4: O gênero influencia no estres-
se financeiro dos professores de 
uma faculdade privada da cida-
de de Belo Horizonte;

H5: O nível de escolaridade influencia 
no estresse financeiro dos profes-
sores de uma faculdade privada 
da cidade de Belo Horizonte;

H6: A renda familiar influencia no 
estresse financeiro dos profes-
sores de uma faculdade priva-
da da cidade de Belo Horizonte.

Quadro 4 – Estresse Financeiro
N° QUESTÕES
B1 Pagar as contas em atraso me deixa estressado.
B2 Não ter dinheiro para as compras do dia a dia me deixa estressado.
B3 Viver na expectativa do recebimento do salário para quitar as contas me deixa estressado.
B4 Não ter renda fixa me deixa estressado.
B5 Quando o dinheiro que ganho não é suficiente para cobrir as despesas, fico estressado.

B6 Saber que eu e minha família ganhamos menos do que a maioria das pessoas que conheço me 
deixa estressado.

B7 Ter dívidas me deixa estressado.
B8 Não ganhar o suficiente para cobrir despesas inesperadas me deixa estressado.
B9 Pagar empréstimos com altas taxas de juros, para pagamento de dívidas, me deixa estressado.

B10 Ter despesas com festas e ocasiões especiais me deixa estressado.
B11 Precisar pedir dinheiro emprestado de familiares e amigos me deixa estressado.
B12 Pagamento de impostos, me deixa estressado.

Fonte: elaborado pelos autores, com base em Gilligan (2012).
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4.  Análise dos Resultados

4.1 Perfil da Amostra
A caracterização do perfil dos 

sujeitos de pesquisa estudados pas-
sou pela análise dos dados referen-
tes a gênero, faixa etária, estado 
civil, condições de moradia,  escola-
ridade, formação profissional, ren-
da pessoal e renda familiar.

 Em relação ao gênero, do to-
tal de 41 questionários validados, 
60,98% sujeitos são do sexo mascu-
lino, enquanto 39,02% são do femi-
nino, conforme Tabela 1.

Os dados referentes à faixa 
etária, Tabela 2, demonstram que 
73,17% dos pesquisados estão en-
tre 31 e 50 anos, destacando ain-
da a faixa entre 41 e 50 anos, que 
representa 43,90% dos sujeitos; 
os abaixo de 30 anos e acima de 
50 anos, representam 14,63% e 
12,20%, respectivamente.

A partir da leitura da Tabela 3, 
é possível afirmar que os casados 
(60,98%) são maioria entre os pes-
quisados, os solteiros representam 
21,95%, divorciados/separados, 
9,76% e por fim, os em união es-
tável, 7,32%.

Ao analisar a Tabela 4, percebe-se 
que 73,17% dos sujeitos moram com 
a família (filhos e cônjuge), enquan-
to 19,51% preferem morar sozinhos 
e 7,32% ainda moram com os pais.

Quanto à escolaridade, 100% 
dos entrevistados possuem cur-
so superior, destacando a pós-gra-
duação (Lato e Stricto sensu), com 
97,56%. Apenas 1 sujeito possui so-
mente a graduação.

Tabela 1 – Gênero 
Gênero Frequência %

Feminino 16 39,02%
Masculino 25 60,98%
Total Geral 41 100,00%

Fonte: dados da pesquisa, 2019.

Tabela 2 – Faixa Etária  
Faixa Etária Frequência %

20 - 30 anos 6 14,63%
31 - 40 anos 12 29,27%
41 - 50 anos 18 43,90%
Acima de 50 anos 5 12,20%
Total Geral 41 100,00%

Fonte: dados da pesquisa, 2019.

Tabela 3 – Estado Civil  
Estado Civil Frequência %

Casado (a) 25 60,98%
Solteiro (a) 9 21,95%
Divorciado (a) / Separado (a) 4 9,76%
União estável 3 7,32%
Total Geral 41 100,00%

Fonte: dados da pesquisa, 2019.

Tabela 4 – Condições de Moradia  
Condições de Moradia Frequência %

Com família (Filhos, Cônjuge) 30 73,17%
Sozinho 8 19,51%
Com meus pais 3 7,32%
Total Geral 41 100,00%

Fonte: dados da pesquisa, 2019.

Tabela 5 – Escolaridade
Escolaridade Frequência %

Mestrado 21 51,22%
Pós-graduação Lato Sensu 16 39,02%
Doutorado 3 7,32%
Ensino Superior 1 2,44%
Total Geral 41 100,00%

Fonte: dados da pesquisa, 2019.
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 As respostas sobre a formação 
profissional, Tabela 6, demonstra-
ram uma variedade de opções, des-
tacando-se a profissão de adminis-
trador, com 21,95%, na sequência o 
contador e o educador físico, com 
12,20%, cada.

A partir da leitura da Tabela 7, 
que analisa a renda pessoal, é im-
portante salientar que quase meta-
de, ou seja 48,78%, tem renda aci-
ma de R$ 6.000. Entre R$ 4.000,01 
e R$ 6.000,00, a representatividade 
é de 29,27%. Dessa forma, soman-
do os casos com renda acima de R$ 
4.000, tem-se o total de 78,05%.

Complementando de certa for-
ma a informação da renda pessoal, 
a Tabela 8 apresenta a renda fami-
liar e, segundo apurado, 92,68% dos 
pesquisados apresenta renda supe-
rior a R$4.000,00. A partir da clas-
sificação de classe social do IBGE é 
possível afirmar que os pesquisados 
integram, essencialmente, a classe B.

4.2 Resultados do Teste de 
Conhecimentos Financeiros

Com o objetivo de melhor ava-
liar o conhecimento financeiro dos 
respondentes, atribuiu-se notas 
para classificação do desempenho 
de cada um dos participantes. To-
davia é importante reconhecer que 
as questões têm diferentes graus de 
dificuldades e, dessa forma, a par-
tir da dificuldade e de aplicabilida-
de no dia a dia dos sujeitos sociais 
que participaram da amostra, al-
guns critérios foram utilizados para 
a atribuição da nota. Nesse sentido 
definiu-se que as questões de A1 a 
A4 são consideradas básicas, sem 
grau de dificuldade além do míni-
mo necessário (Van Rooij, Lusar-
di e Alessie, 2011); já as questões 
que vão de A7 a A16 foram con-
sideradas como de “média dificul-
dade”. Finalizando, as questões 
numeradas como A5 e A6, por se-
rem questões financeiras com que 
grande parte dos professores têm 

Tabela 7 – Renda Pessoal
Renda Pessoal Frequência %

R$ 0 - R$ 2.000,00 1 2,44%
R$ 2.000,01 - R$ 4.000,00 8 19,51%
R$ 4.000,01 - R$ 6.000,00 12 29,27%
Acima de R$ 6.000,00 20 48,78%
Total Geral 41 100,00%

Fonte: dados da pesquisa, 2019.

Tabela 6 – Formação Profissional
Formação Profissional Frequência %

Administrador(a) 9 21,95%
Contador(a) 5 12,20%
Educador Físico 5 12,20%
Engenheiro(a) 4 9,76%
Direito 3 7,32%
Advogado(a) 3 7,32%
Professor 2 4,88%
Psicólogo(a) 2 4,88%
Analista de suporte 1 2,44%
Arquiteta e urbanista 1 2,44%
Ciência da Computação 1 2,44%
Economista 1 2,44%
Fisioterapeuta 1 2,44%
Odontólogo 1 2,44%
Pedagogo(a) 1 2,44%
Publicitário 1 2,44%
Total Geral 41 100,00%

Fonte: dados da pesquisa, 2019.

Tabela 8 – Renda Familiar
Renda Familiar Frequência %

R$ 0 - R$ 2.000,00 1 2,44%
R$ 2.000,01 - R$ 4.000,00 2 4,88%
R$ 4.000,01 - R$ 6.000,00 5 12,20%
Acima de R$ 6.000,00 33 80,49%
Total Geral 41 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa, 2019.

que lidar (pagamentos de cartão de 
crédito e de compras parceladas) e 
dada a sua importância no cotidia-
no, foram classificadas como “difi-
culdade e importância”. Dessa for-
ma, optou-se por aplicar peso “um” 
às questões que vão de A1 a A4, 
por sua simplicidade, peso “dois” 
às questões que vão de A7 a A17, 
devido ao seu grau de dificuldade, 
e peso “três” às questões A5 e A6, 
devido ao seu grau de dificuldade 
e à sua importância na administra-
ção das finanças pessoais no Brasil.

Dentro da lógica de pesos ado-
tados (1, 2 e 3), estes foram soma-

dos (totalizando 6) e cada um deles 
foi ponderado por este somatório. 
Portanto as questões de A1 a A4 
foram ponderadas por 0,167 (peso 
1, dividido por 6), as questões A4 
e A5 foram ponderadas por 0,50 
(peso 3, dividido por 6), e as ques-
tões de A6 a A16 foram ponderadas 
por 0,33 (peso 2, dividido por 6). As 
respostas corretas foram tabuladas 
com valor 2 e as incorretas com va-
lor 1. Assim, considerando o total 
de acertos possíveis, a nota máxima 
que o respondente poderia atingir, 
supondo ter acertado 100% do tes-
te foi de 10.
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A partir dessas premissas e ain-
da considerando os cálculos do 
programa estatístico realizados, so-
bre as respostas dos 41 sujeitos que 
responderam a todas as questões do 
teste de conhecimentos financeiros, 
a nota média foi de 7,37, a mínima 
ficou em 5,17 e a máxima em 9,17, 
com desvio-padrão de 1,36 (Tabela 9).

4.3 Resultados da Análise 
Exploratória para o Capital Social

A partir da metodologia apre-
sentada para cálculo da nota dos 
respondentes, a análise do capital 
social foi realizada através da com-
paração com a variável do conheci-
mento financeiro adquirido em rela-
ção a gênero, nível de escolaridade 
e renda familiar dos respondentes. 
Os dados que deram base para 
análise a respeito da comparação 
entre o conhecimento financeiro 
e o gênero dos respondentes está 
apresentado na Tabela 10, abaixo:

O resultado do cálculo da Ano-
va apresentou, quando se compara 
o conhecimento financeiro adquirido 
com o gênero dos respondentes, mé-
dias de 7,07 para o feminino e 7,55 
para o masculino e, entre os cálcu-
los pertinentes, levou-se à rejeição da 
H1 (Hipótese), revelando assim que o 
gênero influencia na nota média do 
conhecimento financeiro (Tabela 10).

Por sua vez, quando realizada 
comparação entre o conhecimen-
to financeiro adquirido e o grau de 
escolaridade, nos 4 níveis revelados 
nas respostas (ensino superior so-
mente, pós-graduação lato sensu, 
mestrado e doutorado), em respos-
ta à H2 (Hipótese), pode-se afirmar 
que a escolaridade não influencia na 
nota média do conhecimento finan-
ceiro. Uma observação importante 
que pode justificar o resultado é o 
fato de que todos os respondentes 
já passaram pelo curso superior e, 
em virtude da experiência e dos 
conhecimentos gerais adquiri-
dos, já vivenciaram situações que 

demandaram conhecimentos, 
mesmo que básicos de finanças (Ta-
bela 11).

Na Tabela 12, foi realizada a 
análise entre os conhecimentos 
financeiros adquiridos e a renda 
familiar, buscando saber se a renda 
influenciava no conhecimento 
financeiro. Após a realização dos 
cálculos, chegou-se à conclusão de 
rejeitar a H3 (Hipótese), visto que 
não há diferença entre as médias 
– e, dessa forma, a renda familiar 
não influencia na nota média do 
conhecimento financeiro.

Realizadas as análises sobre o ca-
pital social, apresenta-se o levanta-
mento realizado, os cálculos e comen-
tários sobre o estresse financeiro e o 
conhecimento financeiro adquirido.

4.4 Resultados da Análise 
Exploratória para o Estresse 
Financeiro

Com o objetivo de melhor ava-
liar o conhecimento financeiro dos 
respondentes, atribuíram-se notas 
para a classificação do desempenho 
de cada um dos participantes.

Tabela 10 – Conhecimentos Financeiros x Gênero
Médias de cada grupo e a média global
Indicador Feminino Masculino Global
Média 7,07 7,55 7,31
Quadrados médios dentro: 13,97
Quadrados médios entre: 1.463,41
Decisão:  ACEITAR a Hipótese (H1) 

Fonte: dados da pesquisa, 2019.

Tabela 11 – Conhecimentos Financeiros x Escolaridade
Médias de cada grupo e a média global
Indicador Ensino Superior Pós-graduação Lato Sensu Mestrado Doutorado Global
Média 8,67 6,91 7,59 7,83 7,75
Quadrados médios dentro: 48,42
Quadrados médios entre: 21,67
Decisão: REJEITAR a Hipótese (H2) 

Fonte: dados da pesquisa, 2019.

Tabela 12 – Conhecimentos Financeiros x Renda Familiar
Médias de cada grupo e a média global

Indicador R$ 0 -  
R$ 2.000,00

R$ 2.000,01 -  
R$ 4.000,00

R$ 4.000,01 -  
R$ 6.000,00

Acima de R$ 
6.000,00 Global

Média 8,67 6,58 7,33 7,38 7,49
Quadrados médios dentro: 48,42
Quadrados médios entre: 21,67
Decisão: REJEITAR a Hipótese (H3) 

Fonte: dados da pesquisa, 2019.

Tabela 9 – Notas do Teste de Conhecimentos Financeiros
Item avaliado N Mínimo Máximo Média Desvio Padrão

Conhecimento Financeiro 41 5,17 9,17 7,37 1,36

Fonte: dados da pesquisa, 2019.
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Na Tabela 13, realizou-se a análise 
entre as variáveis estresse financeiro 
e gênero dos respondentes. Ao ana-
lisar o resultado do teste estatístico, 
percebe-se que há rejeição da H4 (Hi-
pótese), ou seja, o gênero influencia 
na nota média do estresse financei-
ro, alcançando nota média mais alta 
entre os do gênero masculino (7,84) 
do que as do gênero feminino (7,56).

A análise do estresse financeiro e 
sua relação com o grau de escolari-
dade revelou a aceitação da H5 (Hi-
pótese). Desta forma é possível afir-
mar que o nível de escolaridade não 
influencia na nota média do estresse 
financeiro (Tabela 14).

Por fim, na Tabela 15, comparou-
-se a renda familiar com o estresse 
financeiro, obtendo-se, nos quatro 
níveis de renda pesquisados, médias 
que variam ente 7,00 até 9,25, po-
dendo, de toda forma e após a apli-
cação do teste estatístico, afirmar 
que a renda familiar não influencia 
na nota média do estresse financeiro, 
levando à aceitação da H6 (Hipótese).

5  Considerações Finais

É importante ressaltar que 
a variável “capital social” foi 
representada de forma simplificada, 
considerando-se o gênero do 
indivíduo, o nível de escolaridade dos 
participantes e a renda familiar como 
indicadores dela. Assim, do ponto de 
vista do capital social, relacionando 
o gênero com a educação financei-
ra, pode-se afirmar que o gênero in-
fluencia na nota média de educação 
financeira, apresentando a média de 
7,55 para o “masculino” e 7,07 para 
o “feminino”. Por sua vez, ao compa-
rar a educação financeira com o nível 
de escolaridade, dentro dos quatro 
níveis apresentados, a maior média 
ficou com os respondentes que têm 
apenas o curso superior (8,67), con-
cluindo ainda que não há diferença 
entre as notas médias e, por sua vez, 
que o nível de escolaridade não in-

fluencia na educação financeira. Fi-
nalmente, quando se comparou a 
educação financeira com a renda fa-
miliar, novamente não foram encon-
tradas diferenças significativas entre 
as notas médias dos respondentes, 
podendo-se afirmar que a renda fa-
miliar também não influencia na edu-
cação financeira.

Quando, o estresse financeiro foi 
representado na pesquisa por três 
variáveis, “gênero”, “escolaridade” e 
“renda familiar”. A análise dos cálcu-
los feitos pelo teste Anova indicou que 
gênero influencia na nota média do 
estresse financeiro, ficando o “mascu-
lino” com nota igual à 7,84, enquan-
to o “feminino” com a nota de 7,56. 
Já quando é considerada a variável ní-
vel de escolaridade e sua relação com 
o estresse financeiro, a partir das mé-
dias apuradas, conclui-se que aquele 
não influencia na nota média do es-
tresse financeiro. Por fim, ao analisar 
a renda familiar e sua influência no 

estresse financeiro, novamente tem-
-se que o nível de escolaridade não in-
fluencia na nota média do estresse fi-
nanceiro. Resumidamente as análises 
favoreceram o entendimento de que 
há diferenças entre as médias somen-
te quanto à variável gênero e sua in-
fluência na educação financeira e no 
estresse financeiro; já para as variáveis 
nível de escolaridade e renda familiar, 
não foram percebidas diferenças entre 
as médias ao analisar a relação com o 
estresse financeiro. 

Pode-se afirmar que o objetivo de 
estudo foi alcançado. O método ado-
tado se mostrou adequado para a 
pesquisa de campo e a revisão de lite-
ratura amparou o modelo de pesqui-
sa adotado. Como limitação deste es-
tudo pode ser citada a sua aplicação 
para professores do ensino superior 
de uma faculdade privada, devendo 
então realizar a pesquisa para profes-
sores do ensino superior de institui-
ções públicas estaduais e federais.

Tabela 13 – Estresse Financeiro x Gênero
Médias de cada grupo e a média global
Indicador Feminino Masculino Global
Média 7,56 7,84 7,70
Quadrados médios dentro: 1,12
Quadrados médios entre: 474,42
Decisão:  ACEITAR a Hipótese (H4) 

Fonte: dados da pesquisa, 2019.

Tabela 14 – Estresse Financeiro x Escolaridade
Médias de cada grupo e a média global
Indicador Ensino Superior Pós-graduação Lato Sensu Mestrado Doutorado Global
Média 7,00 8,22 7,36 7,97 7,64
Quadrados médios dentro: 5,05
Quadrados médios entre: 3,74
Decisão: REJEITAR a Hipótese (H5) 

Fonte: dados da pesquisa, 2019.

Tabela 15 – Estresse Financeiro x Renda Familiar
Médias de cada grupo e a média global

Indicador R$ 0 -  
R$ 2.000,00

R$ 2.000,01 -  
R$ 4.000,00

R$ 4.000,01 -  
R$ 6.000,00

Acima de R$ 
6.000,00 Global

Média 7,00 9,25 8,67 7,52 8,11
Quadrados médios dentro: 4,61
Quadrados médios entre: 12,77
Decisão: REJEITAR a Hipótese (H6) 

Fonte: dados da pesquisa, 2019.
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Desoneração da folha de pagamentos 
e seus efeitos no fluxo de caixa do 
Regime Geral de Previdência Social

Este estudo tem como objetivo analisar a desoneração 
da folha de pagamentos e seus efeitos no fluxo de 
caixa do Regime Geral de Previdência Social (RGPS). 

Para tratar a questão da pesquisa, foi efetuado levantamento 
das estatísticas do Governo Federal brasileiro no período de 
2012 a 2022 e realizada análise quantitativa e exploratória 
das renúncias previdenciárias e desonerações da folha de 
pagamentos concedidas, identificando regiões brasileiras, anos, 
valores e segmentos de atuação das empresas beneficiadas. 
Também foi analisado o impacto das ações de enfrentamento 
da pandemia da Covid-19 nos resultados do RGPS. Os 
achados da pesquisa mostram que, durante a pandemia, 
houve um recuo de 16,61% na arrecadação das contribuições 
previdenciárias no acumulado do ano comparativamente 
ao mesmo período de 2019, bem como que a desoneração 
da folha de pagamentos alcançou seu ápice nos anos de 
2014 e 2015, apresentando-se entre os grandes responsáveis 
pelo déficit das contas previdenciárias até o ano de 2015, 
juntamente com as demais renúncias previdenciárias. Juntos, 
esses benefícios fiscais impactaram em média, no período de 
2012 a 2022, mais de 36% do déficit apurado no RGPS, porém 
esse impacto passou de mais de 50% no início do período para 
aproximadamente 17% em 2022.
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1. Introdução

Ao longo dos anos, as políticas 
de benefícios e incentivos fiscais 
têm sido usadas pelos governos 
nacionais para estimular a econo-
mia com o propósito de financiar a 
organização política em coletivida-
de (Fachin, 2020). De acordo com 
a Constituição Federal do Brasil de 
1988, os benefícios/incentivos fis-
cais podem ser classificados em três 
espécies: benefícios de natureza fi-
nanceira, tributária e creditícia (CF 
de 1988, art. 165, § 6º).

Quando há potencial ou efeti-
va redução da arrecadação de re-
ceita tributária como consequên-
cia da concessão de benefícios de 
natureza tributária, tem-se a figu-
ra do gasto tributário (IPC 16, item 
25), que pode ser caracterizado ou 
não como desoneração tributária. 
De acordo com a Receita Federal do 
Brasil, são consideradas desonera-

ções tributárias todas e quais-
quer situações 

que promovam presunções credi-
tícias, isenções, anistias, reduções 
de alíquotas, deduções, abatimen-
tos e diferimentos de obrigações 
de natureza tributária (Ministério 
da Economia, 2019). Entre as deso-
nerações tributárias mais comuns, 
está a desoneração da folha de pa-
gamentos (Souza; Cardozo & Do-
mingues, 2016). 

A política de desoneração da fo-
lha salarial, introduzida em 2011, 
teve como objetivo beneficiar os ex-
portadores ao eliminar a tributação 
de mão-de-obra (Afonso & Barros, 
2013). Contudo, de acordo com os 
pesquisadores, meses depois esses 
benefícios foram ampliados para 
além da indústria, inclusive, para 
atividades que pouco ou nada ex-
portam. Segundo Mendonça e Cos-
ta Moura (2014), a redução dos en-
cargos sociais, notadamente sobre 
a folha de pagamentos, sempre foi 
uma demanda da classe empresa-
rial sob o fundamento do necessá-
rio acréscimo da competividade das 
empresas nacionais no mercado in-

terno e internacional, bem como 
do incremento e da manuten-
ção do grau de empregabili-
dade, reduzindo, com isso, a 
taxa de desemprego ou su-
bocupação no país.

Na prática, o que se obser-
va ao longo dos anos é que a 

concessão de benefícios e incen-
tivos fiscais, notadamente a de-

soneração da folha de pagamen-
tos, tem se tornado uma medida 
recorrente no âmbito dos entes 
federados brasileiros, visando de-
senvolver determinada área, atrair 
novos empreendimentos ou man-
ter aqueles já instalados (Harada, 
2011; Rezende et al., 2019). Con-
tudo, ao avaliar a relação das po-
líticas de desonerações tributárias 
com indicadores socioeconômicos 
das regionais brasileiras no período 
de 2005 a 2014, Botelho e Abrantes 
(2020) verificaram que não foram 
visualizadas melhorias significativas 

sobre indicadores de emprego, ex-
portação, PIB regional e arrecada-
ção federal por região pelo efeito 
das desonerações tributárias. 

Goularti (2019) também consi-
dera que a desoneração da folha 
de pagamentos tem sido um dos 
acontecimentos mais significativos 
na política de desoneração nos úl-
timos anos, mas que traz como ex-
ternalidade um sério risco para a 
sobrevivência do Sistema Brasilei-
ro de Previdência Social. Segundo 
o pesquisador, a corrosão das con-
tas previdenciárias pelas desone-
rações tem levado a reformas que 
têm restringido cada vez mais o sig-
nificado da seguridade social. Da-
dos do Tribunal de Contas da União 
(TCU) confirmam essa preocupação. 
Na última década, as desonerações 
previdenciárias tiveram crescimen-
to real de 117,2%, enquanto a re-
ceita previdenciária cresceu apenas 
24,6%. Nesse período, as desone-
rações previdenciárias passaram de 
0,5% para 0,9% do Produto Interno 
Bruto (PIB) (TCU, 2019). 

Para especialistas, o problema 
se agrava quando se considera que 
os sistemas de pensões já enfren-
tam enormes desafios, entre eles, 
os efeitos da dinâmica demográfi-
ca decorrente do aumento da lon-
gevidade e do baixo índice de nata-
lidade (Lima & Matias-Pereira, 2014; 
Cardozo, 2019). A estimativa de re-
núncias fiscais para 2023 é de R$ 
641 bilhões, segundo a Associação 
Nacional dos Auditores Fiscais da 
Receita Federal do Brasil (Unafisco), 
22% a mais do que o verificado em 
2022 (Agência Senado, 2023).

Assim, em que pese a expecta-
tiva de os benefícios fiscais promo-
verem o aquecimento da economia, 
com a possibilidade de atrair novos 
investimentos e beneficiar empre-
sas locais, tais recursos podem dei-
xar de estar sendo empregados de 
forma mais eficiente para a gera-
ção do bem-estar social (Gentil et 
al., 2020). 
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Diante do exposto, consideran-
do que é importante que sejam co-
nhecidos os fatores determinantes 
da sustentabilidade dos regimes 
previdenciários do Brasil e do mun-
do, e que as desonerações da folha 
de pagamentos podem representar 
um risco para que a sustentabilida-
de das contas previdenciárias seja 
alcançada (Ansiliero et al., 2008; 
Lima & Matias-Pereira, 2014), o 
presente estudo tem como objetivo 
analisar a desoneração da folha de 
pagamentos e seus efeitos no fluxo 
de caixa do Regime Geral de Previ-
dência Social (RGPS) no período de 
2012 a 2022. 

Dessa forma, esta pesquisa se 
propõe a contribuir no maior enten-
dimento da questão das renúncias 
fiscais e da desoneração da folha 
de pagamentos e da relação com o 
equilíbrio das contas da previdên-
cia social. A contribuição ocorre em 
identificar a evolução das renún-
cias e do tamanho relativo destas 
em relação às receitas e ao resulta-
do previdenciário. Essa é uma ques-
tão relevante dados os volumes im-
portantes de renúncia fiscal e da 
transição demográfica que ocorre, 
conforme relatado anteriormente, 
ensejando uma discussão da opor-
tunidade da desoneração da folha 
de pagamentos versus a situação fi-
nanceira da previdência social.

2. Fundamentação Teórica e 
Normativa

2.1 Estrutura do Sistema 
Tributário Brasileiro

O Sistema Tributário Na-
cional Brasileiro, regido pelo 
Código Tributário Nacional 
(CTN), instituído pela Lei 
nº 5.172/1966, consiste no 
recolhimento de tributos 
com a finalidade de finan-
ciar as ações do Governo, 
como os serviços presta-
dos à população, investimentos 
em infraestrutura e pagamentos 
dos salários dos servidores públi-
cos (CTN, 1966). Trata-se de um 
conjunto de regras que regulam 
a instituição, a cobrança, a arre-
cadação e a partilha dos tributos 
(CTN, 1966). A Receita Federal do 
Brasil (RFB), vinculada ao Minis-
tério da Fazenda, é o órgão res-
ponsável pela administração dos 
tributos no âmbito federal e, no 
âmbito estadual e municipal, a 
administração é feita pelas secre-
tarias da Receita Federal nos esta-
dos e municípios (RFB, 2021).

Segundo os dispositivos nor-
mativos, o tributo é toda prestação 
pecuniária compulsória, em moe-
da cujo valor se possa exprimir, que 
não constitua sanção de ato ilícito, 
instituída em lei e cobrada median-

te atividade admi-
nistrativa plenamen-
te vinculada (CTN, art. 3º).     
Os tributos brasileiros estão dividi-
dos em três categorias: tributos fe-
derais (de competência da União, 
também responsável pela sua arre-
cadação, com o objetivo custear os 
gastos públicos de âmbito federal); 
tributos estaduais (de competên-
cia dos estados e Distrito Federal e 
arrecadados por eles, para custear 
seus respectivos gastos públicos); e 
tributos municipais (de competên-
cia municipal, sendo esses entes fe-
derados também responsáveis pela 
sua arrecadação, para custeio de 
seus próprios gastos) (CTN, 1966; 
CF, 1988). 

“O Sistema Tributário Nacional Brasileiro, regido 
pelo Código Tributário Nacional (CTN), instituído 
pela Lei nº 5.172/1966, consiste no recolhimento de 
tributos com a finalidade de financiar as ações do 
Governo, como os serviços prestados à população, 
investimentos em infraestrutura e pagamentos dos 

salários dos servidores públicos (CTN, 1966).”
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O CTN classifica os tributos em 
três espécies – impostos, taxas e 
contribuições de melhoria (art. 5º). 
Adicionalmente a estas, a Cons-
tituição Federal do Brasil de 1988 
traz também as contribuições es-
peciais e os empréstimos compul-
sórios, sendo que cada uma das es-
pécies tem diferentes características 
e peculiaridades (arts. 148 e 149). 
O Sistema Tributário Brasileiro pos-
sui ainda em sua estrutura três regi-
mes de tributação – Simples Nacio-
nal, Lucro Presumido e Lucro Real, 
em que o cálculo e a forma de re-
colhimento dos tributos se diferen-
ciam em cada regime; e cada em-
presa deve analisar em qual regime 
se enquadra e optar por um deles. 
Na Figura 1, encontra-se sintetiza-
da a estrutura do Sistema Tributá-
rio Brasileiro.

O Sistema Tributário Brasileiro é 
considerado complexo pelos contri-
buintes, dada a diversidade das nor-
mas tributárias, a constante produ-
ção normativa, a forte presença de 
impostos cumulativos e a elevada 
carga tributária suportada por eles 
que, além de onerar cidadãos de 
classes sociais diferentes com a mes-
ma alíquota, contribui com a inten-
sificação do problema da sonegação 
fiscal (Giambiagi & Além, 1999). 

2.2 Benefícios e Incentivos 
Fiscais e suas Naturezas

Na literatura, os conceitos rela-
cionados aos benefícios e incentivos 
fiscais diferem dependendo da au-
toria: benefício tributário, benefício 
fiscal, desoneração tributária, gasto 
tributário, renúncia de receita, en-
tre outros (Barral & Barreto, 2010; 
Piola et al., 2010; Harada, 2011; 
Paes, 2014; Pellegrini, 2014; Junior; 
Alberton & Oliveira, 2020). A Nota 
Técnica nº 010/2009, emitida pela 
Secretaria de Estado de Fazenda do 
Governo do Estado de Mato Grosso 
apresenta que, enquanto o benefí-
cio fiscal consiste em toda a libe-

ralidade tributária que visa atender 
ao interesse público de qualquer or-
dem, o incentivo fiscal é um bene-
fício específico, capaz de satisfazer 
interesse de ordem econômica e so-
cial, ou seja, voltada para estimular 
as atividades econômicas em troca 
de contrapartidas de ordem social 
(Sefaz/MT, 2009). 

A Instrução de Procedimentos 
Contábeis (IPC) 16 – Benefícios Fis-
cais, editada pela Secretaria do Te-
souro Nacional (STN) em novembro 
do ano de 2020, apresenta o bene-

fício fiscal como um conceito geral 
e abrangente das disposições prefe-
renciais da legislação que concede 
vantagens a determinados agentes 
econômicos e atendem algum crité-
rio específico estabelecido. Segundo 
o disposto na referida norma, o be-
nefício fiscal engloba os conceitos 
de benefício tributário, financeiro e 
creditício. Na IPC 16 também se en-
contram relacionadas as renúncias 
de receitas tributárias e não tributá-
rias, entre outros benefícios fiscais 
(Figura 2).

Figura 1 –  Estrutura do Sistema tributário brasileiro

Fonte: elaboração própria a partir do CTN (1966) e da CF de 1988).

Figura 2 –  Tipos de benefícios fiscais

Fonte: IPC 16 (STN, 2020).
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Enquanto os benefícios tributá-
rios são disposições preferenciais da 
legislação que fornecem vantagens 
tributárias a certos contribuintes e 
que não estão disponíveis a outros, 
os benefícios financeiros são dispo-
sições que concedem subsídios ou 
subvenções na forma de desembol-
sos efetivos realizados por meio das 
equalizações de juros e preços e da 
assunção das dívidas. No caso dos 
benefícios creditícios, correspondem 
às disposições que criam gastos de-
correntes de programas oficiais de 
crédito que são operacionalizados 
por fundos ou programas que em-
prestam recursos públicos a uma 
taxa de juros inferior ao custo de 
captação (STN, 2020). 

É dentro do conceito de benefí-
cios tributários que se enquadram 
as desonerações tributárias (gastos 
tributários) (IPC 16, itens 24 e 25). 
Portanto insere-se no conceito de 
benefício tributário a desoneração 
de operação normalmente sujeita à 
incidência de tributo ou contribui-
ção social e que resulte em decrés-
cimo, mesmo que potencial, de ar-
recadação tributária. 

Segundo a IPC 16, as desone-
rações tributárias podem assumir 
a forma de anistia, 
remissão, subsí-
dio, crédito pre-
sumido, isenção, 

alteração de alíquota ou modifica-
ção da base de cálculo que impli-
que redução discriminada de tri-
butos ou contribuições, ou 
quaisquer outras espécies 
de benefícios que corres-
pondam a tratamento 
tributário diferenciado 
(IPC 16, item 24). Toda-
via o crédito presumido, 
quando concedido em situa-
ção de tributação não cumulativa, 
não se enquadra como uma deso-
neração. Assim, a renúncia de re-
ceita constitui-se no efeito fiscal 
concreto, monetariamente quanti-
ficável e negativo para o ente pú-
blico, da desoneração tributária 
(IPC, item 19). 

Com relação à previdência, a 
desoneração tributária se mate-
rializa nas renúncias previdenci-
árias e na desoneração da folha 
de pagamentos, implementa-
da pela Lei nº 12.546/2011 e 
suas atualizações.

“Enquanto os benefícios tributários são disposições 
preferenciais da legislação que fornecem vantagens 

tributárias a certos contribuintes e que não estão 
disponíveis a outros, os benefícios financeiros são 

disposições que concedem subsídios ou subvenções na 
forma de desembolsos efetivos realizados por meio das 

equalizações de juros e preços e da assunção das dívidas.”
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2.3 Sobre a Política da 
Desoneração da Folha de 
Pagamentos

A ideia de desoneração da folha 
de pagamentos surgiu por meio da 
Proposta de Emenda Constitucional 
(PEC) nº 233/2008, que tinha como 
intuito a redução gradativa da alí-
quota das contribuições sociais (Zot-
ti, 2017). Nesse sentido, em 2011, 
o Governo Federal brasileiro lançou 
uma série de medidas estabelecen-
do uma nova política industrial, tec-
nológica e de comércio exterior para 
o período de 2011 a 2014, conheci-
do como Plano Brasil Maior. O Plano 
Brasil Maior tinha como objetivo for-
talecer a indústria nacional, à épo-
ca prejudicada pela valorização do 
real e pelas incertezas do cenário in-
ternacional, e trouxe como previsão 
uma série de ações visando desone-
rações tributárias, financiamento ao 
investimento e inovação e desonera-
ção das exportações (Souza, Cardo-
so & Domingues, 2016). 

Com relação à desoneração da 
folha de pagamentos, o Plano Brasil 
Maior foi consolidado em três ações: 
i) na limitação da contribuição previ-
denciária sobre a folha (20%); ii) na 
adoção de uma nova contribuição 
previdenciária sobre a receita bruta 
das empresas, cuja alíquota variava 

de 1 a 2% do total do faturamento, 
dependendo do setor; e iii) na im-
posição de um acréscimo igual à alí-
quota sobre a receita bruta na Co-
fins sobre as importações, de modo 
a reduzir as assimetrias na tributa-
ção entre o produto nacional e o 
importado (Afonso & Barros, 2013; 
Barreto, 2014; Souza, Cardoso & Do-
mingues, 2016; Santos, 2018).

Em dezembro de 2011, a medi-
da foi convertida na Lei nº 12.546, 
em que a vigência da substituição 
da nova contribuição social foi es-
tipulada até dezembro de 2014, e 
posteriormente ampliada (Santos, 
2018; RFB, 2021). Em 2015, uma 
medida complementar foi aprova-
da – Lei nºº 13.161/2015, que tor-
nou facultativa a adoção da deso-
neração da folha de pagamentos no 
momento da contribuição, e alte-
rou a variação das alíquotas de 1% 
a 4,5% da receita bruta, dependen-
do do setor (Quadro 1).

Ao longo dos anos, outras me-
didas visando o estímulo da econo-
mia ou incentivo às exportações e 
a redução do preço dos bens e ser-
viços para o consumidor promove-

ram novas desonerações da folha 
de pagamentos (Ministério da Fa-
zenda, 2018). Em todas elas, o Go-
verno brasileiro busca aumentar a 
competitividade da indústria nacio-
nal por meio da redução dos custos 
laborais, estimular as exportações e 
ampliar a formalização no mercado 
de trabalho, uma vez que a contri-
buição previdenciária dependerá da 
receita e não mais da folha de sa-
lários (Brasil, 2011; Souza, Cardoso 
& Domingues, 2016; Santos, 2018). 

3. Metodologia

A fim de atender ao objetivo 
proposto de analisar a desonera-
ção da folha de pagamentos e seus 
efeitos no fluxo de caixa do Regime 
Geral de Previdência Social (RGPS) 
no período de 2012 a 2022, foram 
levantados e analisados os dados 
identificados no Quadro 2.

Foram obtidos os dados das re-
ceitas, despesas e resultado da pre-
vidência social (RGPS) para o perío-
do de 2012 a 2022 em base anual 
e de 2019 e 2020 em base mensal.

Quadro 1 – Legislação vigente sobre desoneração da  
folha de pagamento

Desoneração 
da Folha de 

Salários

Legislação Vigência
Lei nº 12.546/12, arts. 7º a 11; Lei nº 12.715/12, arts. 55 e 56; 
Lei nº 12.794/13, arts. 1º e 2º; MP nº 601/12; MP nº 612/13,  

arts. 25 e 26; Lei nº 12.844/13; MP nº 651/14, art. 41; Lei nº 13.043/14, 
art. 53; Lei nº 13.161/15; Lei nº 13.202/15; Lei nº 13.670/2018.

Indeterminado

Fonte: adaptado de RFB (2021).

Quadro 2 – Variáveis analisadas.
Variável Descrição Fonte

Receita RGPS Receitas previdenciárias arrecadadas do Regime Geral de 
Previdência Social

Anual – Ministério da 
Previdência (2023)

Mensal – Ministério 
da Previdência (2021)

Despesa RGPS Despesas previdenciárias arrecadadas do Regime Geral de 
Previdência Social.

Resultado RGPS Diferença entre receitas e despesas previdenciárias.

Renúncias 
Previdenciárias

Receitas previdenciárias não arrecadadas com o objetivo de 
promover benefício ou incentivo fiscal. Foram considerados 
os valores totais, os valores desagregados por programa, por 
região e por atividade econômica.

Receita Federal (2023)

Fonte: elaboração própria.
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Os dados sobre as renúncias pre-
videnciárias foram levantados para o 
mesmo período em valores totais e 
desagregados. A desagregação por 
programa inclui as renúncias previ-
denciárias associadas à desoneração 
da folha de pagamentos, ao Simples 
Nacional, às Entidades Filantrópicas, 
ao Microempreendedor Individual 
(MEI), às Exportações da Produção 
Rural e à classificação “outros” que 
abrange as demais renúncias previ-
denciárias. Além disso, também fo-
ram coletados os dados de renúncias 
previdenciárias por região e por seg-
mento de atividade econômica (Clas-
sificação Nacional de Atividades Eco-
nômicas – CNAE).

Os dados foram analisados por 
meio de estatística descritiva, com 
a elaboração de quadros e gráficos. 
Os valores monetários foram atuali-
zados a preços de 2022 com a utili-
zação do Índice Nacional de Preços 
ao Consumidor (INPC). Observou-se 
a divergência entre os dados de re-
núncias previdenciárias entre os re-
latórios anuais ao longo dos anos. 
Esta questão foi resolvida adotan-
do-se, na construção da série de da-
dos, os valores apresentados nos re-
latórios mais recentes.

Em um primeiro momento é 
feita uma análise da evolução das 
receitas, despesas e resultado da 
previdência social (RGPS) para o 
período de 2012 a 2022. Em segui-
da é feita uma análise do tamanho 
das renúncias previdenciárias em re-
lação às receitas.

É feita análise da evolução no pe-
ríodo das renúncias previdenciárias 
de forma desagregada por progra-
mas e também de forma relativa às 
receitas previdenciárias. Também são 
discutidas as renúncias previdenciá-
rias de forma desagregada por re-
gião e por atividade econômica.

A análise por segmento de atu-
ação das empresas foi feita para o 
período de 2012 a 2017 devido à 
disponibilidade dos dados no mo-
mento da pesquisa. 

A fim de explorar a evolução das 
receitas previdenciárias e das renún-
cias previdenciárias no primeiro ano 
da pandemia do Covid-19, é feita 
uma análise comparativa mensal 
para os anos de 2019 e 2020.

4. Resultados

4.1 Análise do período de  
2012 a 2022

A partir das informações apre-
sentadas no Quadro 2 (receitas 
previdenciárias e despesas previ-
denciárias), nota-se que a arreca-

Quadro 2 – Evolução do resultado do RGPS no período de 2012 a 
2022 [R$ bilhões de 2022]

Ano Receitas RGPS Despesas RGPS Saldo
2012 504,9 579,7 -74,8
2013 528,7 614,5 -85,8
2014 547,9 639,9 -92,0
2015 520,1 647,5 -127,4
2016 486,4 689,8 -203,4
2017 494,3 735,0 -240,7
2018 501,6 751,8 -250,3
2019 510,8 774,2 -263,4
2020 482,8 791,8 -309,1
2021 505,8 776,5 -270,7
2022 535,7 797,0 -261,3

Fonte: Elaboração própria com base em Ministério da Previdência (2023).

Figura 3 – Evolução das receitas, despesas e resultado do RGPS de 
2012 a 2022

Fonte: Elaboração própria com base em Ministério da Previdência (2023).

dação e as despesas do RGPS 
cresceram com o passar dos 
anos, porém, o ritmo de cresci-
mento das despesas (de 37,5% 
entre 2012 e 2022) tem supe-
rado cada vez mais a arrecada-
ção previdenciária (crescimento 
de 6,1% de 2012 a 2022), fa-
zendo com que o déficit previ-
denciário fique cada vez maior: 
passando em torno de R$ 74,8 
bilhões em 2012 para R$ 261,3 
bilhões em 2022. 

A Figura 3 ilustra a evolução 
das receitas, despesas e do sal-
do do RGPS do mesmo período.
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No Quadro 3, a seguir, verifica-
-se que o valor total das renúncias 
previdenciárias também teve cres-
cimento expressivo nesse período: 
em 2012, a previdência deixou de 
arrecadar R$ 41,1 bilhões, enquan-
to em 2019 esse valor ultrapassou 
R$ 67 bilhões. Ao analisar a pro-
porção entre as renúncias e as re-
ceitas em cada período, verifica-se 
que o impacto evoluiu de 8,1% em 
2012 para 13,2% em 2019: ou seja, 
para cada R$ 100 de receitas de 
contribuições previdenciárias arre-
cadadas em 2019, R$ 13 deixaram 
de ser arrecadados no período em 
razão das renúncias previdenciárias 
concedidas.

Com os dados disponíveis, 
constata-se que o ano de 2019 
apresentou o maior nível de renún-
cia previdenciária proporcional-
mente às receitas previdenciárias, 
de 13,2% das receitas previdenci-
árias. Observa-se que esta análise 
não contou com os dados de 2020 
por sua indisponibilidade nas bases 
de dados pesquisadas.

Nos anos seguintes, obser-
vou-se uma redução das renún-
cias previdenciárias em valor total, 
bem como em importância relativa 
com relação às receitas do RGPS. 
Em 2022, as renúncias previdenci-
árias totalizaram R$ 46,5 bilhões, 
o equivalente a 8,7% das receitas 
do RGPS.

Os dados apresentados no Qua-
dro 3 evidenciam o peso das re-
núncias previdenciárias sobre as 
receitas previdenciárias do RGPS 
e reforçam o argumento de Gou-
larti (2019) de que a desoneração 
da folha de pagamentos traz um 
risco ao equilíbrio da Previdência 
Social e ao peso destas renúncias 
(TCU, 2019).

Goularti (2019) também consi-
dera que a desoneração da folha 
de pagamentos tem sido um dos 
acontecimentos mais significativos 
na política de desoneração nos úl-
timos anos, mas que traz como ex-

ternalidade um sério risco para a 
sobrevivência do Sistema Brasileiro 
de Previdência Social. Segundo o 
pesquisador, a corrosão das contas 
previdenciárias pelas desonerações 
tem levado a reformas que têm res-
tringido cada vez mais o significa-
do da seguridade social. Dados do 
Tribunal de Contas da União (TCU) 
confirmam essa preocupação. Na 
última década, as desonerações 
previdenciárias tiveram cresci-
mento real de 117,2%, enquanto 
a receita previdenciária 
cresceu apenas 24,6%. 
Nesse período, as deso-

nerações previdenciárias pas-
saram de 0,5% para 0,9% do 
Produto Interno Bruto (PIB) 
(TCU, 2019).

A Figura 4 ilustra a 
evolução no período 
do peso das renún-
cias previdenciárias 
em relação às recei-
tas do RGPS.

Figura 4 – Evolução do peso das renúncias previdenciárias em 
relação às receitas do RGPS de 2012 a 2022

Fonte: Elaboração própria com base em Ministério da Previdência (2023).

Quadro 3 – Demonstrativo das Renúncias Previdenciárias de 2012 
a 2022 [R$ milhões de 2022]

Ano Renúncias 
Previdenciárias Receitas RGPS Renúncias / Receitas

2012 41,0 504,9 8,1%
2013 49,1 528,7 9,3%
2014 53,6 547,9 9,8%
2015 59,6 520,1 11,5%
2016 58,6 486,4 12,0%
2017 57,7 494,3 11,7%
2018 64,7 501,6 12,9%
2019 67,4 510,8 13,2%
2020* * 482,8 *
2021 55,3 505,8 10,9%
2022 46,5 535,7 8,7%

Obs.: *Não foram obtidos os dados de renúncia previdenciária para 2020. 
Fonte: Elaboração própria com base em Ministério da Previdência (2023).
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Os dados do Gráfico 1 mostram 
que, no período de 2012 a 2022, as 
renúncias relativas ao Simples Na-
cional e às Entidades Filantrópicas 
se destacam na composição das re-
núncias previdenciárias. Apesar de 
as Entidades Filantrópicas apare-
cerem entre os segmentos mais 
beneficiados, elas permaneceram 
constantes durante todo o perío-
do analisado, assim como as deso-
nerações sobre as Exportações da 
Produção Rural, que apresentaram 
o mesmo comportamento.

Registrem-se questionamen-
tos sobre a classificação do Sim-
ples Nacional como renúncia fiscal, 
atentando ao fato de que imunida-
des constitucionais não são conta-
bilizadas como renúncia (Carneiro & 
Raupp, 2021). Assim, a despeito do 
entendimento da Secretaria da Re-
ceita Federal do Brasil, órgão máxi-
mo de arrecadação e fiscalização de 
tributos federais do País, que clas-
sificava o Simples Nacional no rol 
de renúncias tributárias, em dezem-
bro de 2021, com a aprovação pelo 
Congresso Nacional das emendas 
na Lei de Diretrizes Orçamentárias, 
o Simples Nacional foi retirado do 
rol de renúncias tributárias.

No Quadro 4, são apresentados 
os dados da evolução da renúncia 
previdenciária por desoneração da 
folha de pagamentos.

A queda drástica da desone-
ração da folha de pagamentos a 
partir de 2015 pode ser explica-
da pela entrada em vigor da Lei nº 
13.161/2015, que reonerou a car-
ga tributária sobre a folha de pa-
gamentos das empresas e reduziu 
o número de setores beneficiados 
pela política de desoneração da fo-
lha. A metodologia usada a partir 
dessa nova lei baseia-se na esco-
lha do regime mais vantajoso pelo 
contribuinte, levando em conside-
ração o aumento proposto e seus 
dados disponíveis. Outras medi-
das que reoneraram a folha de pa-
gamentos foram implementadas 

Gráfico 1 – Impacto das renúncias previdenciárias por tipo de 
entidade no período de 2012 a 2022

Fonte: Elaboração própria com base em Receita Federal (2023). Obs.: dados estimados para 2021 e 2022.

Quadro 4 – Desoneração da folha de pagamentos de 2012 a 2022
Ano Valor da Desoneração 

[R$ bilhões de 2022] Receitas RGPS Receitas RGPS
[R$ bilhões de 2022]

Proporção da 
Receita

2012 6,6 - 504,9 1%
2013 21,1 219,40% 528,7 4%
2014 35,9 69,72% 547,9 7%
2015 37,4 4,25% 520,1 7%
2016 19,8 -47,20% 486,4 4%
2017 18,1 -8,51% 494,3 4%
2018 15,9 -12,31% 501,6 3%
2019 12,1 -23,79% 510,8 2%
2020 9,8 -18,56% 482,8 2%
2021 8,0 -18,37% 505,8 2%
2022 8,5 6,03% 535,7 2%

Fonte: Elaboração própria com base em Receita Federal (2023). Obs.: dados estimados para 2021 e 2022.

posteriormente, como a Medida 
Provisória nºº 774/2017 e a Lei nº 
13.670/2018, com a justificativa 
de reequilibrar as contas públicas 
(STN, 2017; Santos, 2018).

Os resultados encontrados cor-
roboram, em parte, os achados de 
Silva (2017), que afirmou que a de-
soneração da folha de pagamentos 

não gerou grande impacto nos re-
sultados da previdência social. Se-
gundo o pesquisador, entre os mo-
tivos estão a quantidade mínima de 
empresas que optaram pela medida 
(a desoneração da folha não é obri-
gatória), que consideraram não ser 
vantajosa a opção de recolher tribu-
tos com base na desoneração.
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Ainda de acordo com o Quadro 
4, verifica-se que a desoneração da 
folha de pagamentos alcançou seu 
ápice nos anos de 2014 e 2015. Du-
rante os anos de 2012 a 2015, os 
valores da desoneração da folha de 
pagamentos demostraram o maior 
impacto alcançado e se apresen-
tavam como grandes responsáveis 
pelo déficit das contas previdenciá-
rias até o ano de 2015 (Gráfico 2), 
juntamente com as demais renún-
cias previdenciárias (Gráfico 1). Jun-
tos, esses benefícios fiscais impacta-
ram em média, no período de 2012 
a 2022, mais de 36% do déficit apu-
rado no RGPS, porém esse impac-
to passou de mais de 50% no início 
do período para aproximadamente 
17% em 2022.–

Em 2018, com a entrada em vi-
gor da Lei nº 13.670, que reone-
rou a folha de pagamentos para 
diversos segmentos de atividade 
econômica, com a justificativa de 
reequilibrar as contas públicas, per-
maneceram somente 17 segmentos 
que poderiam utilizar a política de 
desoneração da folha de pagamen-
tos. Com a Lei nº14.020/2020, o 
prazo para o encerramento da me-
dida foi prorrogado – antes era de-

Gráfico 2 – Impacto da desoneração da folha nos  
resultados do RGPS.

Fonte: Elaboração própria com base em Receita Federal (2023). Obs.: dados estimados para 2021 e 2022.

Quadro 5 – Desoneração da folha de pagamentos por região de 2012 a 2022 [R$ milhões de 2022].

Ano
Norte Nordeste Centro-Oeste Sudeste Sul

Total
Valor % Valor % Valor % Valor % Valor %

2012 27,0 0,4% 457,6 6,9% 346,5 5,2% 4.661,85 70,4% 1.127,5 17,0% 6.620,5

2013 223,4 1,1% 1.375,0 6,5% 787,7 3,7% 15.258,97 72,2% 3.500,6 16,6% 21.145,8

2014 330,6 0,9% 2.615,6 7,3% 1.109,7 3,1% 26.091,69 72,7% 5.740,6 16,0% 35.888,2

2015 318,9 0,9% 2.851,9 7,6% 1.346,6 3,6% 26.640,79 71,2% 6.256,3 16,7% 37.414,5

2016 1.588,8 8,0% 2.556,4 12,9% 10.701,4 54,2% 3.615,60 18,3% 1.294,3 6,6% 19.756,6

2017 211,7 1,2% 1.370,3 7,6% 761,8 4,2% 12.516,14 69,2% 3.215,6 17,8% 18.075,6

2018 172,0 1,1% 1.265,5 8,0% 663,6 4,2% 10.948,32 69,1% 2.801,0 17,7% 15.850,4

2019 75,2 0,6% 893,9 7,4% 619,3 5,1% 8.447,77 69,9% 2.042,7 16,9% 12.078,9

2020 106,7 1,1% 785,4 8,0% 411,8 4,2% 6.794,90 69,1% 1.738,4 17,7% 9.837,3

2021* 91,5 1,1% 827,5 10,3% 422,0 5,3% 5.725,04 71,3% 964,4 12,0% 8.030,5

2022* 97,0 1,1% 877,3 10,3% 447,5 5,3% 6.070,06 71,3% 1.022,5 12,0% 8.514,4

Fonte: Elaboração própria com base em Receita Federal (2023). Obs.: dados estimados para 2021 e 2022 

zembro de 2020 e passou a ser 31 
de dezembro de 2021, quando a 
contribuição previdenciária de 20% 
para o INSS deverá ser retomada.

Conforme Freitas e Paes (2022), 
analisando o período de 2009 a 
2018, observou-se impacto positi-
vo da desoneração de salários so-
bre o emprego, mas com a tendên-
cia deste efeito ser menor ao longo 
do tempo. Em relação à competiti-
vidade da indústria, os autores en-
contraram relação positiva significa-
tiva apenas para 2015 e 2016.

A análise dos dados mostra que 
a região Sudeste é a mais beneficia-
da com a política de desoneração 
da folha de pagamentos. Essa con-
dição poderia ser justificada pelo 
fato de tratar-se do maior centro in-
dustrial, comercial e financeiro do 
Brasil, visto que essa região repre-
senta mais de 50% do PIB brasileiro 
(IBGE, 2021). A região Sul aparece 
logo em seguida como a região que 
mais desonerou e que mais apre-
sentou crescimento depois da re-
gião Sudeste (Quadro 5).
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Após o ano de 2015, em que foi 
sancionada a Lei nº 13.161 que re-
onerou a folha de pagamentos, ob-
serva-se um comportamento atípico 
para 2016, em que as regiões Nor-
te, Nordeste e Centro-Oeste apre-
sentaram maior participação na de-
soneração da folha de pagamentos, 
em relação ao que ocorria historica-
mente. A partir de 2017, os percen-
tuais de participação por região vol-
taram a apresentar comportamento 
compatível com o usual.

Ao analisar a desoneração da fo-
lha de pagamentos por segmentos 
de atuação (CNAE) das empresas en-
volvidas no período de 2012 a no-
vembro de 2017, verificou-se que os 
setores que mais desoneraram são: 
fabricação de produtos alimentícios, 
fabricação de máquinas e equipa-
mentos; fabricação de veículos au-
tomotores, reboques e carrocerias; 
obras de infraestrutura; transporte 
terrestre; e serviços de escritório, de 
apoio administrativo e outros servi-
ços; e atividades dos serviços de tec-
nologia da informação. Juntos, es-
ses segmentos foram responsáveis 
por 53,14% do total de desonera-
ção da folha. A atividade de trans-
porte terrestre e a atividade dos ser-
viços de tecnologia da informação 
se destacam por serem as que mais 
desoneraram a folha de pagamen-
tos: apenas as empresas desse seg-

mento foram responsáveis, respecti-
vamente, por 13% e 11,08% do total 
da desoneração da folha no período 
analisado (RFB, 2017).

A partir de 2016, houve uma 
queda da desoneração em prati-
camente todos os setores, com ex-
ceção da atividade de transporte 
terrestre. Como mencionado an-
teriormente, essa queda refere-se 
à sanção da Lei nº 13.161/2015, 
que reonerou a folha de pagamen-
tos. Tal queda pode ser justificada 
pelo fato de as empresas conside-
rarem a política de desoneração 
da folha de pagamentos como 
não sendo vantajosa em relação 
ao método de 20% do total da fo-
lha, após as alterações feitas pela 
Lei nº 13.161/2015; ou pela dimi-
nuição da quantidade de emprega-
dos nas empresas devido à elevação 

dos custos trabalhistas, decorrente 
do aumento das alíquotas.

4.2 Medidas Excepcionais: Impacto 
da Pandemia da Covid-19 nas 
Contas Previdenciárias

Com o advento da pandemia 
da Covid-19, o governo brasileiro 
tomou uma série de medidas para 
amenizar o impacto sobre a eco-
nomia das empresas. Uma delas se 
deu em abril de 2020, com a prorro-
gação do prazo para o recolhimen-
to das contribuições previdenciárias 
(Portarias do Ministério da Econo-
mia nº 139/2020 e nº 150/2020). 
No mesmo mês, o Comitê Gestor do 
Simples Nacional, por meio da reso-
lução CGSN nº 154/2020, prorrogou 
os prazos de pagamentos de tribu-
tos no âmbito do Simples Nacional.

“Após o ano de 2015, em que foi sancionada a 
Lei nº 13.161 que reonerou a folha de pagamentos, 
observa-se um comportamento atípico para 2016, 
em que as regiões Norte, Nordeste e Centro-Oeste 
apresentaram maior participação na desoneração 

da folha de pagamentos, em relação ao que ocorria 
historicamente.”
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Segundo informações divulga-
das pela Secretaria de Previdência 
do Ministério da Fazenda, no ano 
de 2020, a dinâmica fiscal do RGPS 
foi atípica principalmente devido à 
pandemia da Covid-19 e das no-
vas regras estabelecidas pela EC nº 
103/2019, com queda da arrecada-
ção da contribuição previdenciária 
(Portaria nº 139/2020). No que diz 
respeito às renúncias previdenciá-
rias, contudo, o aumento em 2020 
foi um pouco maior do que no 
mesmo período em 2019 (Informe 
de Previdência Social nº 10/2020), 
mas não se mostrou relevante em 
relação aos resultados da previdên-
cia, conforme Gráfico 3.

Fazendo uma análise dos re-
sultados da perspectiva do RGPS, 
houve um recuo de 16,61% na ar-
recadação das contribuições previ-
denciárias no acumulado do ano 
comparativamente ao mesmo pe-
ríodo de 2019. Partindo de uma 
análise anual, as receitas previden-
ciárias recuaram 2,07%, enquanto 
as despesas aumentaram e fizeram 
com que o déficit previdenciário 
também aumentasse. Em 2020, o 
déficit previdenciário representou 
7,62% do PIB brasileiro.

5. Considerações Finais

O presente estudo teve como 
objetivo analisar os impactos da 
desoneração da folha de paga-
mentos no regime geral da previ-
dência social (RGPS), identificando 
as regiões, os anos, os valores e o 
segmento de atuação das empre-
sas beneficiadas, a partir de dados 
evidenciados em documentos dis-
ponibilizados pela previdência so-
cial, pelo ministério da economia 
pela receita federal do Brasil.

A revisão da literatura mostrou 
que os conceitos relacionados aos 
benefícios e incentivos fiscais dife-
rem dependendo da autoria: benefí-
cio tributário, benefício fiscal, deso-

neração tributária, gasto tributário, 
renúncia de receita, entre outros. 
Apontou ainda que as desonerações 
tributárias podem assumir a forma 
de anistia, remissão, subsídio, crédi-
to presumido, isenção, alteração de 
alíquota ou modificação da base de 
cálculo que implique redução dis-
criminada de tributos ou contribui-
ções, ou quaisquer outras espécies 
de benefícios que correspondam a 
tratamento tributário diferenciado.

Com relação à política da deso-
neração da folha de pagamentos, 
a ideia surgiu em 2008 por meio da 
PEC (Proposta de Emenda Constitu-
cional) nº 233 e, preliminarmente, 
teve como objetivo beneficiar os 
exportadores ao eliminar a tribu-
tação de mão de obra, mas, com o 
passar do tempo, esses benefícios 
foram ampliados para além da in-
dústria, inclusive, para atividades 
que pouco ou nada exportam.

Os achados da pesquisa mos-
tram que a arrecadação e as des-
pesas do RGPS cresceram com o 
passar dos anos, porém o ritmo de 
crescimento das despesas tem su-
perado cada vez mais a arrecada-
ção previdenciária, fazendo com 
que o déficit previdenciário fique 
cada vez maior. Ao analisar a pro-
porção entre as renúncias e as recei-
tas em cada período, verifica-se que 

o impacto evoluiu de 8% em 2012 
para 13% em 2019: ou seja, para 
cada R$ 100 de receitas de contri-
buições previdenciárias arrecadadas 
em 2019, R$ 13 deixaram de ser ar-
recadados no período em razão das 
renúncias concedidas.

Entre os segmentos mais be-
neficiados com renúncias previ-
denciárias no período de 2012 a 
2022, destacam-se as entidades fi-
lantrópicas e o Simples Nacional. 
Em dezembro de 2021, contudo, a 
despeito do entendimento da Se-
cretaria da Receita Federal do Bra-
sil, órgão máximo de arrecadação e 
fiscalização de tributos federais do 
País, o Congresso Nacional apro-
vou a retirada do Simples Nacional 
do rol de renúncias previdenciárias.

Sobre o impacto da desonera-
ção da folha de pagamentos no 
RGPS, os achados do estudo confir-
mam, em parte, os achados de pes-
quisas anteriores, mostrando que a 
desoneração da folha de pagamen-
tos em si não gerou grande impac-
to nos resultados da previdência so-
cial, o que pode ser explicado pela 
quantidade mínima de empresas 
que optaram pela medida (a deso-
neração da folha não é obrigatória), 
que consideraram não ser vantajo-
sa a opção de recolher tributos com 
base na desoneração.

Gráfico 3 – Evolução das receitas e despesas previdenciárias mês a 
mês 2019/2020 (pandemia)

Fonte: elaboração própria com base em Previdência Social (2020). 
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Registre-se que a atividade de 
transporte terrestre e a atividade 
dos serviços de tecnologia da in-
formação se destacaram por serem 
as que mais desoneraram a folha de 
pagamentos: apenas as empresas 
desse seguimento foram respon-
sáveis, respectivamente, por 13% e 
11,08% do total da desoneração da 
folha no período analisado.

Sobre os impactos da pandemia 
da Covid-19 nas contas previdenci-
árias, houve um recuo de 16,61% 
na arrecadação das contribuições 
previdenciárias no acumulado do 
ano comparativamente ao mesmo 
período de 2019. Partindo de uma 
análise anual, as receitas previden-
ciárias recuaram 2,07%, enquanto 
as despesas aumentaram e fizeram 
com que o déficit previdenciário 
também aumentasse. Em 2020, o 
déficit previdenciário representou 
7,62% do PIB brasileiro.

Para futuras pesquisas, reco-
menda-se que seja feito um estudo 
sobre as desonerações da folha de 
pagamentos por região, exploran-
do os motivos para as regiões Nor-
te, Nordeste e Centro-Oes-

te terem apresentado 
maior participação 
na desoneração 
em 2016, en-
quanto que, 
neste ano, a 
participação das 
regiões Sudeste e 
Sul ficou relativamente me-
nor. Outro tema que merece 
revisitação é a discussão dos 
objetivos dos programas de 
renúncia previdenciária e o 
real atingimento dos obje-
tivos destas políticas pú-
blicas (Desoneração de Sa-
lários, Simples Nacional, 
MEI, Entidades Filantrópi-
cas e Exportação de Pro-
dução Rural). E, por fim, 
cabe avaliar a desonera-
ção da folha de paga-
mentos por segmento 
de atividade econômi-
ca considerando dados 
mais recentes.

“Registre-se que a atividade de transporte terrestre e 
a atividade dos serviços de tecnologia da informação 
se destacaram por serem as que mais desoneraram 
a folha de pagamentos: apenas as empresas desse 
seguimento foram responsáveis, respectivamente, 

por 13% e 11,08% do total da desoneração da folha 
no período analisado.”
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A influência da educação 
financeira para o MEI

O microempreendedor individual (MEI) é uma 
maneira simples e não onerosa para a formalização 
de pequenos empreendedores, sejam estes 

profissionais informais ou novos. O presente estudo teve como 
objetivo demonstrar a influência da educação financeira ao 
microempreendedor individual, para o desenvolvimento e 
a continuidade da empresa. A pesquisa classifica-se como 
descritiva; quanto à abordagem do problema, caracteriza-se 
como quantitativa; já em relação aos métodos empregados, 
utilizou o levantamento de campo (survey), em que foi 
realizada a aplicação de um formulário para a coleta de 
dados. O questionário foi aplicado aos MEIs da microrregião 
de Apucarana/PR, composto por questões que abordaram 
características pessoais, aspectos sobre a empresa e questões 
sobre a gestão e educação financeira. Com a análise, 
identificou-se que aqueles que possuem maior nível de 
escolaridade são os que possuem maior conhecimento dos seus 
direitos e de suas obrigações, assim como a capacitação em 
educação e gestão financeira em favor do bom desempenho de 
seu negócio.

57REVISTA BRASILEIRA DE CONTABILIDADE

RBC n.º 264 – Ano LII – novembro/dezembro de 2023

Josiane Mitiko Nishi    
Graduada em Ciências Contábeis pela Universi-
dade Estadual do Paraná – Campus Apucarana 
(Unespar), pós-graduada em Gestão Tributá-
ria e Contabilidade pela Universidade Estadual 
de Londrina (UEL), graduanda em Direito pela 
Faculdade de Apucarana (FAP), pós-graduan-
da em Auditoria Fiscal e Perícia Contábil pela 
Gran Centro Universitário a Distância.
E-mail: nishicontabeis@gmail.com   

Erica Dias Valerio
Mestre em Ciências Contábeis pela Universida-
de Estadual de Maringá (UEM), graduada em 
Ciências Contábeis pela Universidade Estadual 
de Paraná (Unespar).
E-mail: ericadvalerio@hotmail.com

Cleber Broietti
Doutor em Contabilidade do Programa de 
Pós-Graduação em Contabilidade (PPGC) 
da Universidade Federal de Santa Catari-
na (UFSC), mestrado em Administração pela 
Universidade Estadual de Londrina (UEL), es-
pecialização em Controladoria (UEL), gradua-
do em Ciências Contábeis pela Faculdade Es-
tadual de Ciências Econômicas de Apucarana 
(Fecea) e professor do colegiado de Ciências 
Contábeis da Universidade Estadual do Para-
ná (Unespar).
E-mail: cleberbroietti@gmail.com



58 A influência da educação financeira para o MEI

RBC n.º 264 – Ano LII – novembro/dezembro de 2023

1. Introdução

Apesar de a Lei Complementar 
nº 128, de 19 de dezembro de 2008 
(Brasil, 2008), que formaliza o mi-
croempreendedor individual, ter 
sido aprovada em 2008, foi só após 
o início da pandemia que essa mo-
dalidade ganhou mais destaque. No 
primeiro semestre de 2021, foram 
abertas mais 2 milhões de empre-
sas, sendo que 80% eram de micro-
empreendedores individuais (Luder, 
2021). A Agência Brasil (2022) divul-
gou que 70% das empresas no Bra-
sil são formadas por MEIs; assim, o 
número desse tipo de empresas su-
pera os 13 milhões de organizações.
Esse aumento no número de empre-

sas MEIs está ligado ao elevado ín-
dice de desempregados no país. As 
pessoas procuram realizar suas ati-
vidades por conta própria, e a ma-
neira mais rápida e econômica para 
a abertura de uma empresa formal 
é por meio do MEI (Fernandes; Cos-
ta, 2021). Entretanto muitos dos no-
vos negócios iniciados no país não 
têm continuidade. O Sebrae (2017) 
apontou que 25% das empresas fe-
cham as portas nos primeiros dois 
anos e 50% delas fecham em menos 
de quatro anos.

Guerra (2021) evidenciou, por 
meio de dados do Serviço Brasileiro 
de Apoio às Micro e Pequenas Em-
presas (Sebrae), que não é apenas 
um único fator que causa a morta-
lidade das empresas, mas, sim, um 
conjunto de motivos. São eles: a si-
tuação do empresário antes da aber-
tura do empreendimento; o plane-

jamento da empresa; a 
capacitação em gestão; e 
a própria gestão do em-

preendimento.
É notável a falta de in-

formação por parte dos micro-
empreendedores individuais, os 
quais desconhecem seus direitos, 
seus benefícios e até suas obriga-
ções e seus deveres. Essas questões 
poderiam ser minimizadas com a 
aplicação da educação financeira 
direcionada a esse público (Silva; 
Andrade, 2021).

Silva e Andrade (2021), em sua 
pesquisa, encontraram como princi-
pais dificuldades para os microem-
preendedores: o planejamento para 
a abertura do negócio, a capacita-
ção e aplicação da gestão financeira 
no empreendimento – predominan-
do a falta de controle e organiza-
ção de contas a pagar e a receber 
–, o marketing, a concorrência e 
os clientes (identificar o perfil dos 
clientes a fim de atender às suas ne-
cessidades, a ponto de torná-los fi-
éis de modo que eles não procurem 
a concorrência). Assim, esta pes-
quisa se propõe a responder a se-
guinte questão: qual a influência 
da educação financeira do micro-
empreendedor individual, para o 
desenvolvimento e a continuida-
de da empresa?

Dessa forma, o trabalho tem o 
objetivo de demonstrar a influên-
cia da educação financeira ao mi-
croempreendedor individual, para o 
desenvolvimento e a continuidade 
da empresa. 

No caráter teórico, esta pesqui-
sa justifica-se, pois outros estudos, 
como os de Silva e Andrade (2021), 
Canton e Barrichello (2019), Fernan-
des e Costa (2021) e Oliveira e Ber-
nardelli (2021), trouxeram aspectos 
e características das empresas MEIs, 
porém nenhuma dessas pesquisas 
procurou trabalhar com a influência 
da educação financeira para o em-
preendedor individual. Nesse senti-
do, este estudo pretende contribuir 
para o preenchimento dessa lacuna 
de pesquisa.

A pesquisa justifica-se também 
pelo fato de que existe uma gran-
de mortalidade das novas empre-
sas. Por isso, é importante apre-
sentar aos microempreendedores 
a necessidade de se educar finan-
ceiramente, uma vez que apenas o 
conhecimento técnico da área de 
atuação do empresário não é su-
ficiente para manter ou prosperar 
a empresa (Lemos; Cavazotte; Sou-
za, 2017).
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2. Referencial Teórico

2.1 Educação Financeira
A educação financeira é uma 

área de estudo relativamente nova. 
Apenas nos anos de 1980 é que o 
termo em inglês financial literacy 
começou a ser utilizado. Essa ter-
minologia apresenta como defini-
ção a habilidade que a pessoa tem 
de absorver o conhecimento finan-
ceiro e colocar isso em prática na 
sua vida, ou seja, tomar as deci-
sões financeiras de maneira eficaz 
(Moure, 2016). A Organização para 
Cooperação e Desenvolvimento 
Econômico – OCDE (2005) reforça 
esse conceito ao afirmar que edu-
cação financeira é a maneira como 
os indivíduos melhoram seu enten-
dimento sobre produtos financei-
ros e suas concepções.

Nesse sentido, nota-se que o ní-
vel de educação financeira pode le-
var à tomada de decisões mais ou 
menos assertivas sobre os assuntos 
financeiros. Corroboram essa afir-
mação Lima, Galardi e Neubauer 
(2008), ao apontar que as conse-
quências de um investimento estão 
atreladas ao nível de conhecimento 
do investidor, independentemente 
do tipo de aplicação de recurso.

Pesquisas como a de Campbell 
(2006) apresentaram que pesso-
as com maior escolaridade e ren-

da demons-
tram maior 
conhecimen-
to financei-
ro, uma vez 
que estes in-
divíduos aca-
bam tomando 
melhores decisões 
financeiras. Nessa 
mesma linha, a pesquisa 
de Lusardi (2007) apresenta resul-
tados semelhantes, no sentido de 
que mulheres, negros, hispânicos 
e pessoas com menor escolarida-
de apresentam nível de educação 
financeira menor.

Nesse tocante, estudos como o 
de Atkinson e Messy (2012) apon-
tam que a vantagem para as pes-
soas que apresentam maior co-
nhecimento financeiro é que esses 
indivíduos conseguem realizar um 
planejamento das suas despesas, 
não utilizam créditos excessivos, 
geralmente gastam menos do que 
ganham e as atitudes financeiras 
são positivas. Por sua vez , as pes-
soas com menor conhecimento fi-
nanceiro estão mais propensas a 
não realizar planejamento das des-
pesas, fazem uso excessivo de em-
préstimos e têm  atitudes financei-
ras negativas.

Especificamente no Brasil, 
de acordo com Facioni e Afon-

so (2020), es-
tudos sobre 
educação fi-
nanceira ain-
da  não são 
muitos explo-

rados. A pesqui-
sa de Potrich et 

al. (2015) realizada 
no Brasil apontou que 

a região sul, onde o Índice 
de Desenvolvimento Humano (IDH) 
é maior, apresentou também um 
elevado conhecimento financeiro. 
Esse estudo também apontou que 
as mulheres apresentaram níveis 
inferiores aos dos homens.

Com relação à educação finan-
ceira dos empreendedores, estes 
precisam desenvolver ou aprimo-
rar a habilidade de adequação às 
necessidades do mercado. A di-
nâmica da gestão requer decisões 
precisas e rápidas para atender 
às demandas que surgem. No en-
tanto, Canton e Barrichello (2019) 
apontam que há grande necessi-
dade de qualificação desses em-
presários sobre o controle finan-
ceiro. Segundo esses autores, 
alguns pequenos empreendedo-
res têm um vasto conhecimento 
na sua área específica de atuação, 
entretanto falta conhecimento fi-
nanceiro para administrar melhor 
seus negócios.

“Com relação à educação financeira dos 
empreendedores, estes precisam desenvolver 
ou aprimorar a habilidade de adequação às 

necessidades do mercado. A dinâmica da gestão 
requer decisões precisas e rápidas para atender às 

demandas que surgem.”
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Em particular, além do conhe-
cimento específico da sua área de 
atuação, o empreendedor MEI pre-
cisa da educação financeira para a 
gestão do negócio e necessita tam-
bém do conhecimento tributário 
sobre esse enquadramento, pois, 
como essa modalidade não exige a 
contratação de um contador, o pró-
prio microempreendedor tem que 
conhecer as regras desse enquadra-
mento. Algumas das principais re-
gras sobre o funcionamento do MEI 
estão listadas no Quadro 1:

Essas regras foram extraídas da Lei 
complementar no 128, 19 de dezem-
bro de 2008 (Brasil, 2008), e estão ba-
seadas no princípio da entidade.

2.2 MEI
O Microempreendedor Individu-

al (MEI) é uma natureza jurídica que 
trouxe facilidades para que os pro-
fissionais informais e novos empre-
endedores adquirissem, de maneira 
simples e não onerosa, a formaliza-
ção de sua empresa. 

 Contudo, nem todas as ativida-
des se enquadram nessa natureza 
jurídica, conforme a Lei nº 10.406, 
de 10 de janeiro de 2002 – Código 
Civil, art. 966 (Brasil, 2002): 

Considera-se empresário quem 
exerce profissionalmente ativida-
de econômica organizada para pro-
dução ou a circulação de bens ou de 
serviços.
Parágrafo único. Não se considera 
empresário quem exerce profissão 
intelectual, de natureza científica, 
literária ou artística, ainda com o 
concurso de auxiliares ou colabora-
dores, salvo se o exercício da profis-
são constituir elemento de empresa.

Sendo assim, profissionais que 
estão destacados no parágrafo úni-
co do art. 966 do Código Civil não 
podem ser MEI, mas há também 
outras situações que impedem que 
eles optem por essa natureza jurí-

dica, conforme a Lei Complemen-
tar nº 128, de 19 de dezembro de 
2008, art. 18-A (Brasil, 2008):

§ 4º Não poderá optar pela siste-
mática de recolhimento prevista 
no caput deste artigo o MEI:  
I – cuja atividade seja tributada pe-
los Anexos IV ou V desta Lei Com-
plementar, salvo autorização relati-
va a exercício de atividade isolada 
na forma regulamentada pelo Co-
mitê Gestor; 
II – que possua mais de um estabe-
lecimento; 
III – que participe de outra empre-
sa como titular, sócio ou adminis-
trador; ou 
IV – que contrate empregado.

As atividades permitidas pelo MEI 
estão disponíveis no seguinte endereço 
eletrônico: https://www.gov.br/empre-

sas-e-negocios/pt-br/empreendedor/
quero-ser-mei/atividades-permitidas. 

Outros requisitos necessários para 
ser um MEI são: (i) faturamento anual 
de até R$ 81.000,00 (oitenta e um mil 
reais), ou mensal de até R$ 6.750,00 
(seis mil, setecentos e cinquenta reais), 
sendo que aquele empresário que não 
teve início da atividade em 1º de ja-
neiro deverá ter um faturamento anu-
al proporcional aos meses da data de 
abertura, ou seja, se iniciou as ativida-
des da empresa em maio de 2022, de-
verá fazer o seguinte cálculo: maio a 
dezembro (total de 7 meses), aplica-se 
R$ 6.750,00 x 7 meses = R$ 47.250,00 
(quarenta e sete mil, duzentos e cin-
quenta reais), ficando esse valor como 
o teto do faturamento da empresa para 
o ano da abertura; (ii) ter até um funcio-
nário; e (iii) não ter sociedade ou parti-
cipação em outras empresas, ou ter só-
cios (Brasil, 2008).

Quadro 1 – Principais regras sobre o funcionamento do MEI.
• Limite de faturamento R$ 81.000,00; 
• Limite de compra – deve respeitar 80% do faturamento, ou seja, se atingir o limite de faturamento 

de R$ 81.000,00, a compra não deverá ultrapassar o valor de R$ 64.800,00, e guardar todas as 
notas de compra efetuadas;

• Separar a movimentação bancária entre pessoa física e pessoa jurídica;
• Ao utilizar máquina de cartão de crédito, a mesma deverá ser contratada pelo CNPJ e não pelo CPF;
• Despesas como água, energia, internet e aluguel devem estar em nome da empresa, para deduzi-

las 100% na apuração da presunção do IRPF, porém, se a empresa for na residência, as despesas 
devem estar em nome do empresário e a dedução será de um terço;

• Enquanto a empresa estiver ativa, mesmo que sem movimentação, o Documento de Arrecadação 
do Simples Nacional (DAS) deverá ser recolhido mensalmente, e a Declaração Anual do Simples 
Nacional do MEI (DASN-SIMEI) precisa ser preenchida todo ano no prazo estabelecido pela 
Receita Federal, que normalmente é até o dia 31 de maio;

• Todo início de ano verificar se a atividade continua entre as permitidas ou se foi excluída;
• Emissão obrigatória de notas fiscais, quando o cliente for pessoa jurídica;
• Entre outras

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).
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Poderão ocorrer algumas altera-
ções nesses requisitos, pois está tra-
mitando no Congresso Nacional o Pro-
jeto de Lei Complementar nº 108, de 
20 de agosto de 2021, que “altera a 
Lei Complementar nº 123, de 14 de 
dezembro de 2006” (Brasil, 2021), 
com intuito de aumentar o limite de 
faturamento do MEI, alterando o va-
lor para R$ 130.000,00 (cento e trin-
ta mil reais) e a contratação para até 
dois funcionários. Atualmente, o pro-
jeto encontra-se em análise na Comis-
são de Constituição e Justiça e de Ci-
dadania (CCJC).

As vantagens adquiridas por essa 
natureza jurídica, assim como ao em-
presário, é o que estimula os pequenos 
empreendedores a se formalizarem. 
Quanto aos empreendedores, adqui-
rem direitos e benefícios previdenciá-
rios como a aposentadoria por idade, 
aposentadoria por invalidez, auxílio-
-doença, salário-maternidade e, em 
caso de falecimento, pensão por mor-
te aos seus dependentes. Já para a em-
presa, de forma simples e sem custo 
algum, o Cadastro Nacional de Pessoa 
Jurídica (CNPJ), a dispensa de alvará e 
licença para as atividades, a participa-
ção em licitações ligadas ao Governo, 
o acesso a produtos e serviços bancá-
rios, a emissão de nota fiscal, o acesso 
a apoio do Sebrae e baixo custo mensal 
de tributos (INSS, ISS e ICMS) em valo-
res fixos (Sebrae, 2021).

O microempreendedor indi-
vidual terá como despesa o pa-
gamento mensal do Simples Na-
cional: comércio ou indústria – R$ 
67,00 (sessenta e sete reais); pres-
tação de serviços – R$ 71,00 (se-
tenta e um reais ); e, no caso de 
exercício de duas funções em 
conjunto, comércio e prestação 
de serviço – R$ 72,00 (setenta e 
dois reais); e, no caso de exercício 
de duas funções em conjunto, co-
mércio e prestação de serviço – R$ 
66,60 (sessenta e seis reais e ses-
senta centavos), ou seja, o cálculo 
corresponde a 5% do salário míni-
mo, acrescido de R$ 1,00 de Impos-
to sobre Circulação de Mercadoria 
(ICMS) e R$ 5,00 de Imposto so-
bre Serviços (ISS). O Documento de 
Arrecadação do Simples Nacional 
(DAS) deverá ser emitido no Por-
tal do Simples Nacional, e o pa-
gamento realizado até o dia 20 do 
mês subsequente à competência de 
referência. Caso tenha empregado, 
este poderá receber até um salário 
mínimo ou o piso salarial da cate-
goria e todos os direitos trabalhis-
tas, como qualquer outra empresa. 
A emissão de notas fiscais para pes-
soa física é facultativa, porém, para 
pessoa jurídica, a emissão é obriga-
tória. É preciso, ainda, guardar as 
notas fiscais de compra ou de des-
pesas referentes à atividade.

“Quanto ao faturamento da empresa, pois, 
dependendo do lucro, estará também obrigado a 
fazer a Declaração de Imposto de Renda Pessoa 

Física (DIRPF), cujo cálculo deverá obedecer aos 
critérios de presunção, sendo 8% para comércio e 

32% para prestação de serviços.”
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Anualmente será necessário fazer 
a “Declaração Anual do Simples Na-
cional para Microempreendedor Indi-
vidual (DASN-SIMEI)”. Essa declaração 
deve ser feita até o dia 31 de maio de 
cada ano, com informações referen-
tes ao ano anterior, sendo: 1º campo 
– Receita bruta total de comércio, in-
dústria, transportes intermunicipais e 
interestaduais e fornecimento de re-
feições; 2º campo – Receita bruta to-
tal dos serviços prestados de qualquer 
natureza, exceto transportes intermu-
nicipais e interestaduais; 3º campo – 
existência de empregado durante o 
período abrangido pela declaração. A 
declaração é preenchida no Portal do 
Simples Nacional.

O MEI precisa ficar atento ao seu fa-
turamento, pois, dependendo do lucro, 
estará também obrigado a fazer a Decla-
ração de Imposto de Renda Pessoa Física 
(DIRPF), cujo cálculo deverá obedecer aos 
critérios de presunção, sendo 8% para co-
mércio e 32% para prestação de serviços. 

Ao exceder o limite de faturamen-
to, sendo o valor excedente menor ou 
igual a 20% (R$ 97.200,00), a empre-
sa será desenquadrada com efeitos a 
partir de janeiro do exercício seguin-
te. Esse desenquadramento não será 
automático, mas, sim, por solicitação 
do microempreendedor de forma vo-
luntária, antes que o fisco cruze infor-
mações e o desenquadre retroativa-
mente. Entretanto, se ultrapassou o 
limite de 20%, deverá solicitar imedia-
tamente o desenquadramento da con-
dição de MEI e fazer a alteração para o 
enquadramento de Microempresa ou 
Empresa de Pequeno Porte, pois os im-
postos serão cobrados de maneira re-
troativa, acrescidos de multas e juros.
3. Metodologia

De acordo com o objetivo da 
pesquisa em demonstrar a influên-
cia da educação financeira ao mi-
croempreendedor individual, para 
o desenvolvimento e a continuidade 
da empresa, esta classifica-se como 
uma pesquisa descritiva, pois estuda 
as características de um grupo, faz o 
levantamento de dados de uma po-
pulação, além de estabelecer rela-
ções entre variáveis (Gil, 2010). 

Em relação à abordagem do 
problema, a presente pesquisa ca-
racteriza-se como quantitativa. A 
pesquisa quantitativa tem como ca-
racterística o uso da quantificação 
para coletar e analisar as informa-
ções (Richardson, 1999). Conforme 
os métodos empregados, classifica-
-se como levantamento de campo 
(survey), em que foi feita a aplica-
ção de um questionário para a co-
leta de dados. Segundo Gil (2010), 
as pesquisas de levantamento são 
aquelas que fazem a interrogação 
de um grupo significativo de pesso-
as para obter informações acerca do 
problema estudado. 

O questionário possui 13 (tre-
ze) questões que abordaram ca-
racterísticas pessoais do micro-
empreendedor, aspectos sobre 
a empresa e questões quanto à 
educação financeira no sentido 
de identificar a capacitação des-
se na gestão e educação financei-
ra; se estes conhecem os direitos e 
as obrigações referentes ao MEI; o 

motivo que os levaram a tornar-se 
MEI; há quanto tempo a empresa 
foi aberta; a média do faturamen-
to mensal obtido; as dificuldades 
encontradas na abertura e gestão 
do negócio; o suporte que estes 
microempreendedores utilizam; e, 
também, se estes têm a intenção 
de que o negócio tome maiores 
proporções a ponto de transfor-
mar-se em uma empresa de porte 
maior futuramente.

As questões foram elaboradas 
com base na literatura pesquisa-
da, tendo como principais referên-
cias, os seguintes estudos: Atkinson 
e Messy (2012); Facioni e Afonso 
(2020); Potrich et al. (2015); Can-
ton e Barrichello (2019). O questio-
nário foi aplicado a microempreen-
dedores individuais de forma online 
por meio do Google Formulários; e 
foram obtidas 43 respostas.

A amostra da pesquisa foi consti-
tuída por microempreendedores da 
microrregião de Apucarana, locali-
zada no Estado do Paraná. A refe-
rida microrregião foi escolhida, pois 
apresenta uma grande diversidade 
de ramos de empresas, mas o setor 
de serviços é o que mais se destaca. 
Esse setor é o que mais possibilita a 
abertura de MEIs. A participação de  
microempreendedores na pesquisa 
foi por adesão.



63REVISTA BRASILEIRA DE CONTABILIDADE

RBC n.º 264 – Ano LII – novembro/dezembro de 2023

 Após a coleta dos dados pelos 
questionários, as informações foram 
tabuladas em planilhas eletrônicas. A 
análise dos dados foi realizada utili-
zando a estatística descritiva (Hair Jr. 
et al., 2005); também se fez uso de 
gráficos em algumas análises para 
melhor demonstrar os resultados.

4. Análise dos Resultados

De acordo, com dados coleta-
dos na Receita Federal – Secretaria 
Especial da Fazenda (2022), a Ta-
bela 1 apresenta as 13 atividades 
econômicas com maior quantida-
de de MEIs no Brasil. Em seguida, 
no município de Apucarana, em 
ordem de maior incidência, com a 
Classificação Nacional das Ativida-
des Econômicas (CNAE) e a descri-
ção da atividade. 

Ao analisar a Tabela 1, fica evi-
denciado que a cidade de Apuca-
rana segue a tendência do Brasil, 
preponderando as atividades de 
prestação de serviços.

A Tabela 2 apresenta a quanti-
dade de microempreendedores de 
acordo com a faixa etária no Brasil.

A faixa etária com maior núme-
ro de MEIs é a de 31 a 40 anos, se-
guida pelas faixas de 41 a 50 anos 
e 21 a 30 anos. A amostra utiliza-
da na pesquisa também manteve a 
proporção da faixa etária dos dados 
demonstrados na Tabela 2, sendo 
a faixa de 31 a 40 anos com maior 
número de respondentes (15), se-
guida pelas faixas de 21 a 30 anos 
(12) e 41 a 50 anos (12).

De acordo com Ferreira (2022), 
o Brasil é um dos países 

com maior percentual 
de mulheres empre-

endedoras, sendo 
que elas repre-
sentam 48% dos 
MEIs  do país . 
Nesta amostra, 
elas representam 

cerca de 42%.

Tabela 1 – Atividades econômicas com maior quantidade de 
microempreendedores

Total de optantes 
no Brasil

Total de optantes 
em Apucarana CNAE Descrição da atividade

985.676 56.987 4781-4/00 Comércio varejista de artigos do vestuário e 
acessórios

970.346 57.937 9602-5/01 Cabeleireiros, manicure e pedicure

627.840 62.785 4399-1/03 Obras de alvenaria

568.615 41.653 7319-0/02 Promoção de vendas

407.073 18.925 5620-1/04 Fornecimento de alimentos preparados 
preponderantemente para consumo domiciliar

367.258 22.748 5611-2/03 Lanchonetes, casas de chá, de sucos e similares

308.535 12.857 4712-1/00
Comércio varejista de mercadorias em geral, 
com predominância de produtos alimentícios - 
minimercados, mercearias e armazéns

281.878 19.450 8219-9/99
Preparação de documentos e serviços 
especializados de apoio administrativo não 
especificados anteriormente

277.800 16.160 4930-2/01 Transporte rodoviário de carga, exceto produtos 
perigosos e mudanças, municipal

273.295 10.084 5611-2/01 Restaurantes e similares

272.129 15.379 4723-7/00 Comércio varejista de bebidas

253.156 17.716 4321-5/00 Instalações e manutenção elétrica

244.511 23.246 9700-5/00 Serviços domésticos

Fonte: elaborado pelos autores a partir dos dados da Receita Federal – Secretaria Especial da Fazenda (2022).

Tabela 2 – Faixa Etária dos Microempreendedores
Faixa Etária Nº de MEI

Menor de 16 1

16-17 1.313

18-20 135.229

21-30 3.172.742

31-40 4.264.834

41-50 3.417.738

51-60 2.219.122

61-70 817.452

Acima de 70 156.353

Total 14.184.784

Fonte: elaborado pelos autores a partir dos dados da Receita Federal – Secretaria Especial da Fazenda (2022).

Tabela 3 – Faixa etária e gênero dos microempreendedores
Faixa Etária Gênero Feminino Gênero Masculino Nº de MEI

21-30 5 7 12

31-40 4 11 15

41-50 7 5 12

51-60 2 2 4

Total 18 25 43

Fonte: elaborado pelos autores a partir dos dados da Receita Federal – Secretaria Especial da Fazenda (2022).
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A Tabela 4 apresenta o grau de 
escolaridade dos respondentes. A 
maioria tem ensino superior ou pós-
-graduação (58,1%). Por sua vez, 
os com ensino médio completo so-
mam 23,3% e os que possuem ape-
nas o ensino fundamental completo 
são 16,3%. Já aqueles que não tive-
ram oportunidade de estudar são 
2,3%, representando menos de ¼ 
da amostra.

Os dados da Tabela 4 apontam 
que a maioria dos participantes tem 
nível superior. De acordo com Lima, 
Galardi e Neubauer (2008), quanto 
maior o nível de conhecimento do 
indivíduo melhor será o retorno do 
investimento. Nesse sentido, há ex-
pectativa de que a maioria dos MEIs 
participantes deste possa prosperar. 

Realizando uma análise na Tabela 
5, observou-se que 33% das pessoas 
do gênero feminino responderam que 
possuem capacitação em educação 
financeira, enquanto que do gênero 
masculino foram 40%. Quanto à ca-
pacitação em gestão financeira, 27% 
do gênero feminino respondeu que a 
possui, ao passo que do gênero mas-
culino 36% afirmaram tê-la. Ambos os 
resultados corroboram com as afirma-
ções de Lusardi (2007), que destaca 
que as mulheres tendem a ter níveis 
menores de capacitação em educação 
financeira, e Potrich et al. (2015), que 
mencionam que as mulheres possuem 
índices inferiores de conhecimentos 
financeiros. Além disso, todos os res-
pondentes que afirmaram possuir ca-
pacitação em educação e/ou gestão fi-
nanceira possuem ensino superior ou 
pós-graduação, o que vai ao encontro 
das afirmações de Campbell (2006) e 
Lusardi (2007).

Quanto à dificuldade na abertura 
do negócio, apenas os respondentes 
do gênero masculino disseram que 
encontraram alguma dificuldade, re-
presentando 16% destes. Em relação 
à intenção de que o negócio se trans-
forme em uma empresa de porte 
maior futuramente, grande parte da 
amostra tem intenção de crescimen-

Tabela 4 – Grau de escolaridade dos microempreendedores
Faixa Etária Gênero Feminino Gênero Masculino Nº de MEI

21-30 5 7 12

31-40 4 11 15

41-50 7 5 12

51-60 2 2 4

Total 18 25 43

Fonte: elaborado pelos autores a partir dos dados da Receita Federal – Secretaria Especial da Fazenda (2022).

Tabela 5 – Conhecimento e capacitação do microempreendedor
Gênero Educação 

financeira
Gestão 

financeira
Direitos e 

obrigações MEI
Dificuldade 

abertura do MEI
Intenção de 
crescimento

Sim Não Sim Não Sim Não Sim Não Sim Não

Feminino 6 12 5 13 17 1 0 18 14 4

Masculino 10 15 9 16 15 10 4 21 22 3

Total 16 27 14 29 32 11 4 39 36 7

Fonte: elaborado pelos autores (2022).

to (83,7%), enquanto apenas 16,3% 
do total não tem a intenção de que o 
negócio aumente de porte.

Em relação aos direitos e às 
obrigações do MEI, 94% do gêne-
ro feminino respondeu ter conhe-
cimento, quando somente 60% do 
gênero masculino afirmaram co-
nhecê-los. Ao relacionar os conhe-
cimentos dos direitos e das obriga-
ções com o nível de escolaridade, 
apenas 18% dos que responderam 
que não têm conhecimentos dos di-
reitos e das obrigações do MEI pos-
suem ensino superior completo, ao 

passo que 54% não tiveram opor-
tunidade de estudar ou concluíram 
apenas o ensino fundamental. No 
entanto, dos que possuem conhe-
cimentos dos direitos e das obriga-
ções do MEI, 72% possuem ensi-
no superior completo e apenas 6% 
possuem até o ensino fundamen-
tal completo. A partir dos dados 
da amostra, é notável que a maior 
parte dos microempreendedores 
que têm conhecimento dos direitos 
e das obrigações do MEI possuem 
maior nível de escolaridade. Confor-
me observa-se na Tabela 6.

Tabela 6 – Conhecimento dos direitos e obrigações por 
nível de escolaridade

Conhecimento dos direitos e obrigações

Escolaridade
Não Sim

Quantidade Percentual Quantidade Percentual

Não tiveram oportunidade de estudar 1 9% 0 0%

Ensino fundamental completo 5 45% 2 6%

Ensino médio completo 3 27% 7 22%

Ensino superior ou pós-graduação 2 18% 23 72%

Total 11 100% 32 100%

Fonte: elaborado pelos autores a partir dos dados da Receita Federal – Secretaria Especial da Fazenda (2022).
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“Quanto à capacitação em educação e gestão 
financeira e ao conhecimento dos direitos e 
das obrigações, 87,5% dos respondentes que 

possuem capacitação em educação financeira têm 
conhecimento dos direitos e das obrigações do MEI.”

Quanto à ca-
pacitação em edu-
cação  e  ges tão 
financeira e ao co-
nhecimento dos di-
reitos e das obrigações, 
87,5% dos respondentes que pos-
suem capacitação em educação fi-
nanceira têm conhecimento dos 
direitos e das obrigações do MEI. 
Além disso, 86% dos que possuem 
capacitação em gestão financeira 
afirmam que conhecem os direitos 
e as obrigações do MEI.

Na Figura 01, indagou-se sobre 
as principais dificuldades encon-
tradas entre os empreendedores 
na gestão do negócio, sendo que 
poderiam optar por mais de uma 
opção. O acesso ao crédito/em-
préstimos (15) foi a alternativa que 
apresentou a maior quantidade de 
respostas, seguida de controle/pla-
nejamento financeiro (13), limite de 
faturamento (13), nenhuma (12), 
obrigações fiscais (10) e conheci-
mento da legislação (9).

Diante do resultado obtido, fica 
evidenciado que o fechamento de 
muitas empresas, como menciona-
do na pesquisa realizada pelo Se-
brae (2017), pode estar ligado à fal-
ta de acesso a crédito/empréstimo 
e, em decorrência disso, os micro-
empreendedores ficam sem capital 
de giro para empreender.

Figura 1 – Principais dificuldades de gestão do negócio

Fonte: elaborado pelos autores (2022).
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A Figura 2 visou evidenciar o 
suporte que estes microempreen-
dedores buscam para realizar as 
alterações e cumprir obrigações rela-
cionadas à empresa. De acordo, com 
a pesquisa, embora tenham opções 
gratuitas e não sendo obrigados a 
ter um contador, este tipo de supor-
te ainda é o mais procurado. 

Questionados sobre o motivo que 
levou os empresários a abrir o MEI, o 
desejo de empreender foi a questão 
mais respondida, sendo o MEI o tipo 
de natureza jurídica menos onerosa 
para dar início a uma empresa, como 
apresenta a Figura 3.

O MEI oferece uma série de 
vantagens tributárias comparadas 
a outras formas jurídicas, pois jus-
tamente visa incentivar o microem-
presário a sair da informalidade. 
Uma dessas vantagens é possibili-
tar que o empresário continue con-
tribuindo com a previdência social. 
A Figura 3 mostrou que a segunda 
maior resposta foi a de que a em-
presa foi aberta apenas para con-
tribuir com a previdência social, o 
que distorce totalmente o objeti-
vo do MEI.

A maior parte dos responden-
tes possui um faturamento médio 
mensal de 1 a 5 salários-mínimos, 
representados por 86% da amostra. 
Já quanto ao tempo que se tornou 
MEI, as faixas com valores mais ex-
pressivos foram de 1 a 3 anos, se-
guida por aqueles que abriram a 
empresa a mais de 5 anos. Confor-
me observa-se na Tabela 7, o tempo 
de abertura não apresenta relação 
direta com o faturamento.

Figura 2 – Principal suporte para cumprir as obrigações ou realizar 
alterações

Fonte: elaborado pelos autores (2022).

Figura 3 – Motivos para abertura do MEI

Fonte: elaborado pelos autores (2022).

Tabela 7 – Faturamento x tempo de abertura
Faturamento Menos  

de 1 ano
De 1 a 3 

anos
De 3 a 5 

anos
A mais  

de 5 anos Total

Inferior a R$ 1.212,00 1 1 0 1 3

De R$ 1.212,01 a R$ 3.636,00 3 4 2 4 13

De R$ 3.636,01 a R$ 6.060,00 5 11 2 6 24

Superior a R$ 6.060,01 0 1 1 1 3

Total 9 17 5 12 43

Fonte: elaborado pelos autores (2022).
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Um ponto que cabe ressal-
tar é em relação às respostas ob-
tidas quanto ao faturamento mé-
dio mensal superior a R$6.060,01, 
pois o limite médio mensal do MEI 
de acordo com a Lei Complementar 
nº 128, 19 de dezembro de 2008 
(Brasil, 2008), é de R$ 6.850,00 e 
há uma maior possibilidade de ul-
trapassar o limite de faturamento e, 
assim, ter alteração de porte da em-
presa. Nessa linha, esses empresá-
rios precisam se planejar para pre-
parar uma mudança de categoria 
da empresa.

5. Conclusão

Uma pesquisa anterior realiza-
da pelo Sebrae (2017) relata que 
há um conjunto de motivos que 
causam a mortalidade das empre-
sas. Um deles está correlacionado 
às pessoas com um menor nível de 
instrução, refletindo nas tomadas 
de decisões e, consequentemente, 
na gestão e no desempenho do ne-
gócio (Canton; Barrichello, 2019).

Nesse sentido, este trabalho 
buscou verificar as informações 
que são disponíveis sobre as ca-
racterísticas dos MEIs no Brasil. O 
que se observou foi que não há in-
formações oficiais quanto à esco-
laridade e educação financeira que 
os microempreendedores individu-
ais possuem, sendo estas informa-
ções importantes para as institui-
ções capacitadoras conhecerem as 
maiores necessidades destes, a fim 
de poder auxiliá-los.

A partir do objetivo em de-
monstrar a influência da educação 
financeira ao microempreendedor 
individual, para o desenvolvimento 
e a continuidade da empresa, este 
trabalho buscou identificar as prin-
cipais características do MEIs da 
microrregião de Apucarana/PR e a 
relação destes com a capacitação 
em educação e gestão financeira, 
para, assim, dimensionar a influên-

cia que esta exerce em relação ao 
crescimento e desenvolvimento da 
empresa.

Com base nos dados obtidos, 
constatou-se que os MEIs com iní-
cio de atividade acima de cinco 
anos possuem nível superior ou 
ensino médio completo. Da mes-
ma forma, estes também foram os 
que tiveram maior conhecimento 
de seus direitos e suas obrigações. 
Em relação à capacitação em ges-
tão e educação financeira, apenas 
aqueles que possuem nível superior 
afirmaram ter esta aptidão e têm 
como principal suporte o auxílio de 
um contador.

A maioria das respostas obti-
das em relação à intenção de cres-
cimento do empreendimento fo-
ram positivas, evidenciando que a 
maior parte tem a intenção de ala-
vancar o negócio. Posto isso, é de 
suma importância que as institui-
ções de apoio à microempreende-
dores deem suporte na capacita-
ção em educação e gestão 
financeira, com foco 
naqueles que pos-
suem um menor ní-
vel de escolaridade 
e conhecimentos 
financeiros.

Esta pesquisa 
trouxe a contribui-
ção teórica ao mos-

trar a importância da educação fi-
nanceira para o MEI, que não havia 
sido evidenciada em trabalhos an-
teriores. Quanto à contribuição 
prática, ressaltou-se a relevância 
de o microempreendedor ter co-
nhecimentos em educação finan-
ceira para o seu favorecimento e o 
conhecimento de direitos, deveres 
e obrigações, minimizando as di-
ficuldades na gestão do negócio, 
para, assim, facilitar o planejamen-
to e controle do empreendimento. 

Quanto às limitações desta pes-
quisa, ressalta-se que, embora o 
questionário tenha sido disponibili-
zado de maneira virtual e sem a ne-
cessidade de identificação pessoal 
na coleta de dados, nem todos se 
disponibilizaram a respondê-lo, o 
que resultou em uma amostra pe-
quena comparada à quantidade de 
MEIs existentes na região.

A pesquisa realizada por Potrich 
et al. (2015) aponta que, na região 
sul, o índice de conhecimento em 

educação financeira é supe-
rior em relação a outras 

localidades no Brasil. 
Sugere-se que pes-
quisas futuras anali-
sem outras regiões, 
a fim de possibilitar 
a comparação com 
os resultados obti-

dos no Sul do país.
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Investimentos e educação 
financeira: unidos para o 
alcance do bem-estar

Investir recursos é requisito obrigatório para se 
preservar o poder do dinheiro no tempo. Para que 
esses investimentos sejam otimizados, o conhecimento 

financeiro e as atitudes do investidor são os pontos de partida 
para uma análise mais ampla das opções que o mercado 
financeiro apresenta. Por isso, este estudo mensurou o nível 
de educação financeira dos investidores e buscou explicar, por 
meio de uma regressão logística e da correlação de Pearson, 
quais variáveis afetam a aquisição desse conhecimento, além 
de conhecer a percepção dos investidores sobre si mesmos e 
as atitudes que carregam consigo. Para tanto, 201 investidores 
brasileiros responderam a um questionário estruturado por 
meio de survey. Os principais resultados demonstram que ser 
do sexo masculino, se julgar em melhor situação econômica, 
possuir um maior nível de instrução formal e ter poucas 
atitudes voltadas ao curto prazo, impactam significativamente 
os níveis de educação financeira. Assim, ressalta-se a 
importância de se estimular continuamente o processo de 
educação financeira para investidores, para que suas crenças 
não os conduzam a um comportamento indesejado que afete 
negativamente o processo de tomada de decisão, reduzindo 
assim os níveis de bem-estar financeiro e social.
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1. Introdução 

Tida como uma habilidade es-
sencial para os indivíduos que estão 
inseridos em um cenário de esco-
lhas financeiras cada dia mais com-
plexo (Potrich; Vieira; Kirch, 2015), 
é fundamental que a educação 
financeira leve a cada ser humano 
um modo de gerenciar sua vida 
como uma empresa, melhorando 
sua capacidade de agir no presente 
para ter qualidade de vida no 
futuro (Marion, 2008). Ainda nesse 
contexto, por conta do excesso de 
consumo e endividamento, o tema 
recebe cada vez mais atenção de 
governos, de instituições financei-
ras, de associações comunitárias e 
de organizações não governamen-
tais no Brasil e no mundo (Savoia; 
Saito; Santana, 2007). Mas não só 
de consumo e endividamento vivem 
as pessoas. Apesar de saber que o 
ponto-chave da educação financei-

ra está no hábito da poupança, e 
que investir demonstra uma capa-
cidade do indivíduo de renunciar ao 
consumo imediato para atingir, no 
futuro, objetivos pessoais que for-
neçam melhores níveis de qualida-
de de vida e bem-estar, essa não é 
uma realidade comum nas famí-
lias brasileiras (Wisniewski, 2011). 
Nesse sentido, a educação finan-
ceira se configura como uma ferra-
menta essencial e, como consequ-
ência, Ferreira (2017) verificou que 
um dos termos mais relacionados à 
educação financeira é a qualidade 
de vida. Contudo, quando se trata 
de decidir o destino ou a captação 
de recursos, as pessoas nem sempre 
tomam decisões racionais.

Mediante tal afirmação, os 
membros do International Asso-
ciation for Citizenship, Social and 
Economics Education (IACSEE) 
acreditam que atingir o homo eco-
nomicus, tomando decisões racio-
nais, é plenamente possível, des-
de que educados para essa missão 
(Marion, 2008). Todavia, vários es-
tudos em nível mundial, com des-
taque para a pesquisa com adul-
tos sobre alfabetização financeira 

,realizada pela Organiza-
ção para a Cooperação e 
Desenvolvimento Econô-
mico (OECD, 2016), e os 
testes de educação finan-

ceira aplicados em jovens 
pelo Programme for Inter-
national Student Assess-

ment (Pisa), também sob 
a coordenação da OECD 

(2018, 2020), demons-

tram que grande parte da popula-
ção mundial ainda sofre de analfa-
betismo financeiro, em especial o 
Brasil. No ano de 2015, a OCDE re-
alizou, em mais de 30 países, uma 
pesquisa com adultos, contendo 7 
questões e tendo como nota míni-
ma desejável 5 pontos, com o ob-
jetivo fundamental de difundir e 
intensificar as políticas de empo-
deramento financeiro. De 11 pa-
íses, entre eles Malásia, África do 
Sul, Rússia e Brasil, menos da me-
tade dos respondentes foram capa-
zes de acertar as 5 questões, contra 
84% de países como Hong Kong; no 
caso do Brasil, a nota média foi de 
4.3 pontos (OECD, 2016).

Ainda em 2015, a OCDE reali-
zou outra pesquisa, dessa vez com 
jovens de 15 anos de idade, den-
tro do Pisa, e o Brasil apresentou 
o pior resultado dentre 15 países. 
Posteriormente, em 2018, o Brasil 
apresentou o 17° pior desempe-
nho financeiro dentre os 20 países 
pesquisados (OECD, 2018, 2020). 
Cabe destacar que baixos níveis de 
conhecimento financeiro não são 
restritos aos países em desenvolvi-
mento (Potrich; Vieira; Kirch, 2016) 
e,  nesse sentido, o Brasil, vem mos-
trando uma adesão concreta às prá-
ticas internacionais da OCDE, na 
tentativa de elevar o nível de apren-
dizagem e desenvolvimento dos jo-
vens, visando proporcionar o direito 
à cidadania plena no futuro (Viei-
ra; Moreira Junior; Potrich, 2019). 
Como destaque, incluiu, em 2017, 
na Base Nacional Comum Curricu-
lar (BNCC) do ensino fundamental, 
com aplicação obrigatória para to-
das as escolas do país a partir de 
2020, a educação financeira (Brasil, 
2017). Mesmo assim, o questiona-
mento de Marion (2008) sobre se 
um processo de educação financei-
ra de longo prazo, desde a infância, 
baseado em consistência e repeti-
ção, permitirá a racionalidade, nos 
alunos, em termos de decisões eco-
nômico-financeiras, continua atual.
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Dessa forma, este estudo tem 
como objetivo ampliar as formas 
de explorar o tema “educação fi-
nanceira”, abordando um público 
que,  por já realizar investimentos, 
muitas vezes é tido como detentor 
do conhecimento financeiro abso-
luto. Assim, ao examinar as ques-
tões demográficas, socioeconômi-
cas e incluir questões de atitude 
financeira, autopercepção, rele-
vância da taxa Selic, fraude e ex-
pectativa de retorno,  busca-se re-
finar as características que afetam 
de forma individual ou combinadas 
o nível de conhecimento financeiro 
do investidor e o seu olhar durante 
o processo de tomada de decisão 
de um investimento.

2. Revisão da Literatura

A educação financeira apresen-
ta-se como a difusão de conceitos 
e ideias ligadas à promoção e ao 
aumento do capital humano, com 
a finalidade de gerar conhecimen-
to e, por isso, tem como sinôni-
mo conhecimento financeiro (Hus-
ton, 2010; Lusardi; Mitchell, 2014). 
Para Potrich, Vieira e Kirch (2016), 
“o foco principal da educação fi-
nanceira é o conhecimento”. Nes-
se contexto, a educação financei-
ra é definida como o processo ao 
longo do tempo pelo qual passam 
os consumidores-investidores para 
ampliar sua compreensão e habi-
lidades sobre conceitos, produtos 
financeiros, possibilidades de ga-
nhos, riscos de perdas, para que 
possam tomar decisões mais acer-
tadas diante das possibilidades que 
se apresentam (OECD, 2016).

Como importante ferramenta 
na consecução de objetivos pes-
soais e otimização de políticas go-
vernamentais, dado o crescimento 
do capitalismo e das sociedades de 
consumo que geram como exter-
nalidade problemas de endivida-
mento das famílias, tem surgido 
uma premente necessidade de se 
instituírem programas de educa-
ção financeira, pois indivíduos ap-
tos financeiramente podem tomar 

decisões acertadas e melhorar sua 
qualidade de vida (Ferreira, 2017). 
A OCDE (2016) considera que, se a 
educação financeira conseguir pro-
mover melhor acesso aos produ-
tos financeiros, proteção dos con-
sumidores e marcos regulatórios, 
desempenhará um papel funda-
mental nos resultados econômicos 
dos investidores. Nesse sentido, 
Bosley e Knorr (2018) concluíram 
que o nível de educação das ci-
dades por eles estudadas parece 
ter algum efeito na acumulação 
de capital humano, já que o acú-
mulo de conhecimento financei-
ro aumenta de acordo com a pro-
dução de capital humano, e esse 
quando eficiente, auxilia no modo 
como conhecimento futuro pode 
ser obtido (Delavande; Rohwed-
der; Willis, 2008).

“A OCDE (2016) considera que, se a educação 
financeira conseguir promover melhor acesso aos 
produtos financeiros, proteção dos consumidores 
e marcos regulatórios, desempenhará um papel 

fundamental nos resultados econômicos dos 
investidores.”

Figura 1 – Fluxo do processo 
de educação financeira
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2.1. O desenvolvimento da 
educação financeira no mundo

Em 2003, a OCDE deu início às 
atividades relacionadas à educação 
financeira, obtendo, em 2006, o pa-
pel de liderança em escala global 
quanto ao tema, sendo que, ao fi-
nal de 2010, uma força-tarefa per-
manente foi criada para a proteção 
ao consumidor de serviços financei-
ros (BCB, 2017). Nesse sentido, as 
políticas de educação financeira, es-
timuladas pelos organismos interna-
cionais, não pensam apenas no in-
centivo à educação das pessoas, mas 
também em como essa ferramenta 
pode contribuir com o desenvolvi-
mento das famílias nos âmbitos eco-
nômico e social, e em sintonia com 
este estudo, formular decisões estra-
tégicas de investimento. 

Em linha com as diretrizes da 
educação financeira global, várias 
ações e iniciativas foram surgindo. 
Como reflexo dessa política, nos 
EUA, por exemplo, o Consumer Fi-
nancial Protect Bureau (CFPB), ór-
gão governamental americano, 
tem como objetivo fazer com que 
os mercados financeiros funcionem 
para consumidores, fornecedores, 
responsáveis   e para  a economia 
como um todo. Assim, atua com a 
realização de programas de melho-
ria de educação financeira, recolhe, 
investiga e responde às queixas dos 
consumidores e realiza pesquisas na 
área, monitorando os mercados fi-
nanceiros que afetam os consumido-
res (Hastings; Madrian; Skimmyhorn, 
2013; Lewis, 2012). Outro destaque 
é o Behavioural Insights Team, no 
Reino Unido, iniciativa que busca 
prover ferramentas que ampliem a 
consciência dos indivíduos em rela-
ção aos comportamentos financei-
ros, além de promover estratégias 
de decisão intertemporal de consu-
mo e poupança (CVM, 2017).

No Brasil, a Comissão de Valores 
Mobiliários (CVM), desde 1998, e o 
Banco Central (BCB), desde os anos 
2000, já desenvolvem ações de 

educação financeira. Atualmente, 
outros programas bastante signi-
ficativos como, o Estratégia Nacio-
nal de Educação Financeira (Enef), 
tem como objetivo o fortalecimen-
to da cidadania ao fornecer e apoiar 
ações que ajudem a população a to-
mar decisões financeiras mais autô-
nomas e conscientes (Brasil, 2010; 
CVM, 2017). Essas questões são 
centrais para muitos debates polí-
ticos e reformas em todo o mundo, 
na sequência dos recentes avanços 
financeiros e crises globais (Hastings; 
Madrian; Skimmyhorn, 2013).

Dada a evolução do tema, sur-
ge a medição da alfabetização fi-
nanceira – um conceito mais am-
plo, que inclui além da educação, 
atitudes e comportamentos – e 
que é uma questão complexa (Po-
trich; Vieira; Kirch, 2016). A dificul-
dade encontrada para medir e ava-
liar esses indicadores reside no fato 
de existirem lacunas envolvendo os 
principais aspectos referentes à al-
fabetização financeira (Potrich; Viei-
ra; Kirch, 2015; Silva et al., 2017). 
Cabe ressaltar que tais lacunas, fa-
zem com que a mensuração do ín-
dice de alfabetização financeira 
seja adotado de forma diversa por 

cada autor pesquisado, não existin-
do norma que padronize o cálculo 
do grau de educação financeira de 
cada pessoa (Huston, 2010; Lusardi; 
Mitchell, 2014; Potrich; Vieira; Kir-
ch, 2015; Silva et al., 2017). 

Na busca pela alternativa mais 
adequada para as medições e ava-
liações, atualmente, a forma mais 
utilizada pela ciência para se medir 
a educação financeira é o National 
Financial Capability Study (NFCS), 
que incorporou em 2009 o conjun-
to de perguntas desenvolvidas por 
Lusardi e Mitchell (2005). Esse teste 
realiza a medição do nível de edu-
cação sob a forma de conhecimen-
to sobre taxas de juros, inflação e o 
conceito de diversificação do risco 
(Hidajat, 2018; Knoll; Houts, 2012). 
Outra forma de medição muito uti-
lizada nas pesquisas, e que é base 
deste estudo, é o modelo proposto 
pela OCDE (OECD, 2016). Ainda as-
sim, Lusardi e Mitchell (2011) defen-
dem o argumento de que, embora 
seja importante avaliar, na prática, 
é difícil explorar a forma como as 
pessoas processam as informações 
financeiras e tomam suas decisões 
baseadas nesse conhecimento (Po-
trich; Vieira; Kirch, 2016). 
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Mesmo com programas de 
educação financeira em pleno de-
senvolvimento, estudos recentes 
continuam a apontar diferenças 
significativas no comparativo das 
variáveis socioeconômicas e de-
mográficas, o que demonstra que 
itens como gênero,  escolaridade, e 
renda, por exemplo, ainda afetam 
diretamente os níveis de educação 
financeira dos entrevistados. Nesse 
sentido, Lusardi e Mitchell (2011) 
mostraram que, além de um maior 
nível de escolaridade apontar para 
uma maior educação financeira, 
mulheres ainda apresentam níveis 
de conhecimento financeiro sensi-
velmente menores, situação con-
firmada nos estudos de Potrich, 
Vieira e Kirch (2015), de Vieira, Ju-
nior e Potrich (2019) e de Ribeiro, 
Botelho e Dantas (2021). Por fim, 
Silva, Castro e Bernardes (2018) fi-
zeram uma robusta revisão de lite-
ratura, para corroborar o fato de 

que, mesmo a despeito de vá-
rias formas de se medir 

a alfabetização fi-
nanceira,  as ques-

tões de gênero e 
idade ainda são 
preponderantes 
e se mantêm 
r e l a t i v a m e n -
te lineares des-

de os anos 1980 

até os dias atu-
ais, confirman-
do a constata-
ção da OCDE 
(2013), de que 
homens e mu-
lheres possuem 
formas relação 
muito diferentes 
com o dinheiro. 

Outro item a ser 
destacado, mesmo a despei-
to da evolução da educação finan-
ceira, são as fraudes. Wilkins, Acu-
ff e Hermanson  (2012) registraram 
em seu estudo que os investidores 
em fraudes, antes de investirem, 
disseram ter comprovado ganhos 
significativos de outros participan-
tes. Muitos investidores entrevista-
dos não perceberam, até o inves-
timento ser desvendado, que seu 
retorno prometido não era razoá-
vel, e alguns ainda acreditavam que 
o retorno prometido era possível, 
mesmo após a descoberta da frau-
de, ratificando o conceito de perse-
verança na crença (Grinblatt; Han, 
2005; Wilkins; Acuff; Hermanson, 
2012). Como nenhum dos testes 
de educação financeira menciona-
dos inclui questões de identificação 
de fraudes, Hidajat (2018) argu-
menta que algumas modificações 
nas ferramentas de medição de-
vem ocorrer para que possam aco-

modar questões 
de identificação 
de golpes em 
investimentos. 

Além das 
fraudes, ou-
tro ponto sen-

sível e desta-
cado do estudo 

com adultos fei-
to pela OCDE (2016), 

é o autoconceito, ou seja, 
a nota que cada respondente atri-
buiu para seus conhecimentos fi-
nanceiros. No Brasil, a pontuação 
média para pessoas que se conside-
ravam com níveis altos ou muito al-
tos não foi significativamente maior 
do que aqueles que pensavam que 
eram iguais à maioria das pessoas, 
sugerindo um nível preocupante de 
excesso de confiança entre o gru-
po. Esse excesso pode ser uma pre-
ocupação, pois essas pessoas po-
dem acreditar que são capazes de 
tomar decisões sem ajuda, e podem 
assumir, por exemplo, que encon-
traram um bom negócio que ou-
tras pessoas ignoravam, quando 
na verdade o negócio é fraudulen-
to (OECD, 2016). Esse fato pode es-
tar ligado à má qualidade de ensino 
ou à ausência do ensino de educa-
ção financeira e finanças pessoais 
ao longo de sua vida escolar (Silva 
et al., 2017).  

“Além das fraudes, outro ponto sensível e 
destacado do estudo com adultos feito pela OCDE 
(2016), é o autoconceito, ou seja, a nota que cada 
respondente atribuiu para seus conhecimentos 

financeiros.”
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Para justificar tais condutas, o 
estudo de Fernandes, Lynch e Ne-
temeyer (2014) afirma que as estra-
tégias de educação financeira com 
direcionamento exclusivamente pe-
dagógico não têm sido suficientes 
para proporcionar mudanças no 
comportamento financeiro de indi-
víduos. Um indicativo argumentado 
por Silva et al. (2017) é que o perfil 
de cada indivíduo na hora de investir 
seus ganhos diz respeito às finanças 
comportamentais, levando em conta 
a aversão de cada um quanto a per-
das e ganhos. Kahneman e Tversky 
(1979) ainda ressaltam que os inves-
tidores sentem muito mais a perda 
do que o prazer obtido com ganho 
equivalente. Assim, sugerem que a 
atitude e o comportamento origina-
dos das variáveis psicológicas estão 
intrinsecamente ligados às decisões 
de investimentos.

Com o objetivo de melhorar os 
programas de educação financeira 
usando as finanças comportamen-
tais, os responsáveis pelo desenvol-
vimento da educação financeira nos 
países devem estar cientes de que 
nem sempre os indivíduos se com-
portam totalmente como o homo 
economicus, ou seja, de modo racio-
nal, e que não há um processo pa-
dronizado para alcançar os níveis de 
educação, atitude e comportamen-
to ideais (OECD, 2013). A implemen-
tação da educação financeira como 

estratégia de transmissão de conhe-
cimentos e de ferramenta de contro-
le das finanças tem buscado, cada 
vez mais, o uso de ideias das ciên-
cias comportamentais para compre-
ender o modo de agir dos indivídu-
os em relação ao gerenciamento das 
finanças (CVM, 2017). Nesse senti-
do, estudos de finanças comporta-
mentais e psicologia social-econômi-
ca podem ajudar os formuladores de 
políticas a explorar melhor os obstá-
culos e apontar soluções inovadoras 
que ajudem na compreensão da psi-
cologia, melhorando assim, as técni-
cas de educação com o objetivo de 
fornecer soluções mais adequadas 
(OECD, 2013).

2.2 O perfil dos investidores
Grande parte população, mes-

mo que possua o hábito de poupar, 
apresenta-se ausente do mundo 
dos investimentos além da cader-
neta poupança, e o fator principal 
é a falta de conhecimentos finan-
ceiros, que dificulta o acesso do in-
vestidor a novas modalidades, em 
especial os investimentos de lon-
go prazo (Wisniewski, 2011). Nes-
sa perspectiva, o funcionamento do 
mercado de capitais ainda é pouco 
conhecido pelos pequenos investi-
dores brasileiros, o que pode levar 
a um distanciamento das formas 
de investimentos mais rentáveis e 

de maior risco 
(Ramos; Mo-
rae s  Jun io r, 
2012). Contu-
do, quando há a 
possibilidade de se 
ampliar as formas de 
investimento, as ideias bá-
sicas de racionalidade na tomada 
de decisões  dificilmente são aplica-
das pelo investidor individual, pois 
as pessoas possuem a tendência 
de confiar excessivamente na pró-
pria capacidade de tomar decisões 
financeiras (Costa, 2009). Apesar 
desse excesso de confiança, as de-
ficiências apresentadas no conhe-
cimento financeiro mostram que 
diversas situações usuais na econo-
mia mundial levam o pequeno in-
vestidor a se sentir desestimulado 
a participar do mercado de capitais 
(Rodrigues, 2012), mesmo a despei-
to da sua importância para promo-
ver liquidez no mercado financeiro 
(Wisniewski, 2011). 

Dessa forma, Costa (2009) 
questiona se somente a educação 
financeira e a experiência em lidar 
com o mercado financeiro são ca-
pazes de prevenir riscos, investi-
ga o perfil dos investidores e lista 
3 categorias possíveis. Excetuan-
do-se os investidores profissionais, 
Costa (2009) descreve o homo eco-
nomicus – que, apesar de ser o per-
fil idealizado pela maioria dos es-
tudos, não se apresenta pleno no 
mundo real da maioria dos inves-
timentos, e o homo sapiens, o in-
vestidor mais próximo da realidade, 
pois esse é afetado pelas heurísti-
cas das finanças comportamentais. 
Essa definição encontra correlato 
no estudo da CVM (2017), que de-
fine a grande parte dos investidores 
como homo heuristics e representa 
o fato de o homem possuir uma ha-
bilidade inata de aprendizado usan-
do processos cognitivos, que o per-
mitem aprender as coisas por si só, 
por meio de tentativa e erro. 
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3. Métodos

O presente estudo dispõe de 
questões acerca das variáveis so-
ciodemográficas, para investigar o 
contexto socioeconômico no qual o 
investidor se encontra no momento 
da entrevista, além de aferir o seu 
nível de conhecimento financeiro 
por meio do teste de educação fi-
nanceira, instrumento já consagra-
do e aplicado pela OECD (2016) e 
pelo Banco Central do Brasil (2017). 
Também há questões de autoper-
cepção sobre o seu conhecimento 
financeiro,  o impacto da taxa Selic 
e a intenção de retorno sobre os in-
vestimentos pela ótica do investidor. 
Para aferir a atitude pessoal do in-
vestidor em relação à sua orientação 
temporal de curto e longo prazos, 
foram propostas as questões utili-
zadas por Antonides, Groot e Raaij 
(2011). Delas, infere-se que a orien-
tação voltada ao curto prazo traduz 
negligência com o futuro, forte re-
levância do presente e preguiça no 
que se refere a uma orientação mais 
voltada ao longo prazo, uma vez 
que trata de cuidados com investi-
mentos mais duradouros, poupança 
e precaução com o futuro. 

O estudo obteve uma amostra  
de 201 pessoas da população-alvo, 
a partir de 18 anos de idade, que 

declararam possuir, no momento 
da entrevista, algum investimen-
to financeiro realizado no Brasil, 
como poupança, ações, imóveis, 
fundos de investimentos, CDB, LCI, 
entre outras opções. Os entrevista-
dos iniciais foram selecionados por 
conveniência, para um grupo de 
pessoas próximas aos pesquisado-
res e os participantes seguintes sur-
giram por meio da técnica de bola 
de neve (Hardy; Ford, 2014).

No tocante ao tratamento dos 
dados, foi utilizado o software 
GRETL para gerar a correlação de 
Pearson e o modelo logístico – uti-
lizado para modelar a relação entre 
uma variável dependente binária, 

que assume o valor de 0 ou 1, tam-
bém chamada de variável dummy, e 
variáveis nominais ou independentes 
contínuas (Ganzach; Saporta; Weber, 
2000). A regressão logística permite 
que os pesquisadores manejem efe-
tivamente as variáveis   dependentes 
categóricas não contínuas que vio-
lam os pressupostos da homocedas-
ticidade, linearidade e normalidade 
(Tonidandel; Lebreton, 2009).

Dessa forma, para aferir se as 
variáveis sociodemográficas e de 
atitude em relação à orientação 
temporal contribuem significativa-
mente para o aumento da educa-
ção financeira, utilizou-se um mo-
delo baseado na seguinte equação:

FINTESi = α+β1AGE_F1  + β2SEX_D1  + β3MARSTAT_Di 
+ β4  DEP_Fi  + β5  ECONSIT_Fi + β6 WEALTH_Fi  

+ β7 EDUC_Fi  + β8 ORIENTST_Di  + β9 ORIENTLT_Di

“O estudo obteve uma amostra  de 201 pessoas da 
população-alvo, a partir de 18 anos de idade, que 
declararam possuir, no momento da entrevista, 

algum investimento financeiro realizado no 
Brasil, como poupança, ações, imóveis, fundos de 
investimentos, CDB, LCI, entre outras opções.”
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4. Resultados e Discussão

A pesquisa foi realizada entre 
os meses de julho e setembro de 
2020, e o perfil da amostra é apre-
sentado no Apêndice A. Cabe des-
tacar, na análise inicial, que os 201 
respondentes são oriundos de 15 
estados brasileiros e do exterior, 
sendo a grande maioria do sexo 
masculino (63,18%), investidores 
casados (62,19%), que possuem ao 
menos um dependente econômico 
(57,72%), com situação econômi-
ca percebida como média ou boa 
(92,54%) e com patrimônio acima 
de R$50 mil (61,19%). Quanto ao 
nível educacional, 82,09% relatam 
ter nível superior ou pós-gradu-

ação e 64,68% pertencem 
à faixa etária entre 35 e 
60 anos de idade, des-
crita por Reilly e Norton 

(2005) como a faixa de 
consolidação de riquezas. 

A nota atribuída ao teste 
de educação 

financeira, 
em geral, 
s e  a p r e -

sentou satisfatória, tendo 97,52% 
dos investidores, ficado com nota 
entre 8 e 10 pontos. 

Dada a correlação de Pear-
son, apresentada no Apêndice 
B, e apesar da grande maioria 
das correlações variarem de fra-
cas a moderadas, a faixa etária 
demonstra que investidores mais 
jovens se preocupam mais com 
suas atitudes orientadas ao lon-
go prazo e desejo de acumular ri-
queza e dar segurança e proteção 
ao seu dinheiro, o que demonstra 
intenção pouco gananciosa. Con-
forme a idade vai avançando, a 
tendência é que se pense mais no 
curto prazo. Ainda sobre os inves-
tidores mais jovens, esses se mos-
tram mais confiantes quando o 
assunto é a autopercepção sobre 
seus conhecimentos financeiros e 
conseguem identificar melhor uma 
fraude, com as pessoas do sexo fe-
minino levando vantagem nessa 
identificação, pois os investido-
res do sexo masculino demons-
tram pensar em ganhar dinheiro, 
enquanto as investidoras se apre-
sentam mais conservadoras e pre-
ferem dar segurança e proteção ao 
patrimônio investido.

O nível de educação formal da 
amostra de investidores, em geral, 

é bastante alto, o que leva a um 
maior nível de educação finan-
ceira, uma orientação tempo-

ral pouco voltada às atitudes de 
curto prazo e significativa acumula-

ção de patrimônio. Dessa for-
ma, esses investidores prefe-
rem buscar investimentos que 
possam preservar e dar segu-
rança ao seu patrimônio, ob-
servando as oscilações da taxa 
Selic antes de realizar seus in-
vestimentos de maior risco. 
Contudo, mesmo as investido-

ras apresentando um nível 
educacional maior, esse 
não se reflete nem na 

sua percepção sobre 
seu nível de educa-

ção financeira nem no desempenho 
do teste de educação financeira, 
sendo os homens mais confiantes 
sobre si e apresentando maior ní-
vel de conhecimento financeiro. Já 
quanto ao estado civil, os investi-
dores casados, em especial os que 
possuem dependentes econômico-
-financeiros, apresentam maior ní-
vel educacional formal e mais patri-
mônio acumulado. 

A situação econômica percebi-
da e declarada pelos investidores 
encontrou significância e correla-
ção direta com o patrimônio acu-
mulado, apresentando também 
ligação com atitudes temporais 
pouco voltadas para o curto pra-
zo, podendo-se inferir que o longo 
prazo traz mais benefícios diretos e 
aumenta a sensação de bem-estar 
econômico. Quanto melhor a situ-
ação econômica declarada pelos 
investidores, maior foi o resulta-
do do teste de educação financei-
ra e do autoteste, o que demonstra 
que investir em conhecimento me-
lhora a sensação de bem-estar eco-
nômico e a confiança como inves-
tidor. Logo, essa melhor situação 
econômica percebida gera menos 
potencial de ganância dos investi-
dores, que conseguem identificar 
uma fraude em um investimento 
ofertado, pois prezam pela segu-
rança e pela proteção dos seus ati-
vos e afirmam que a taxa Selic tem 
um peso considerável na hora de 
tomar mais riscos ao investir. 
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Em relação ao patrimônio, quan-
to maior for o seu acúmulo, maior 
é a percepção do investidor sobre 
seu potencial de conhecimento e 
menor são as atitudes voltadas ao 
curto prazo, demonstrando que co-
nhecer e analisar a importância da 
dinâmica de aumento e redução da 
taxa Selic tem peso fundamental no 
momento de decidir tomar mais ou 
menos risco em um investimento, 
fato esse ignorado por 32,34% da 
amostra de investidores deste estu-
do. Porém, quanto menor o conhe-
cimento financeiro, mais atitudes 
voltadas à orientação de curto pra-
zo os investidores possuem. Logo, 
aumentam a propensão por inves-
timentos com a intenção de ganhar 
muito dinheiro e de forma rápida 
(47,26% da amostra), o que au-
menta também a possibilidade de 
investirem em fraudes por terem di-
ficuldades de identificá-las, reflexo 
de quase 40% da amostra estudada. 

Executada a regressão logística 
do modelo, a Tabela 1 apresenta a 
contribuição das variáveis dependen-
tes que demonstraram significância 
estatística, medida pelos coeficientes 
estimados e respectivos p-valor.

Tendo em vista os resultados da 
regressão logística, aliados à corre-
lação de Pearson e à estatística des-
critiva, a análise dos dados conduz 
as variáveis socioeconômicas e de-

mográficas, que explicam que o alto 
nível de conhecimento financeiro 
da amostra de investidores está li-
gado a ser do sexo masculino, ter 
uma melhor situação econômico-
-financeira percebida, ter um grau 
de instrução mais elevado e possuir 
menos atitudes voltadas à orienta-
ção temporal de curto prazo.

5. Conclusões
 

Os achados desta pesquisa cor-
roboram os estudos recentes de 

educação financeira e, mesmo a 
amostra estando voltada para o ni-
cho de investidores, os resultados 
demonstram que as questões de 
gênero, renda e nível educacional 
ainda continuam a impactar forte-
mente os níveis de conhecimento fi-
nanceiro. Dado o desenvolvimento 
econômico do Brasil, estudos como 
este contribuem para ajudar no co-
nhecimento do perfil e do compor-
tamento dos investidores brasilei-
ros, seus pontos fortes e pontos 
insuficientes, deixando seus recur-
sos desprotegidos. 

Tabela 1 – Resultado da regressão logística
Variáveis Coeficiente (β) p-valor
Constante -2,52298 2,56e-106

SEX -0,0373785 0,0266**
ECONSIT  0,0446385 0,0011***

EDUC  0,0303982 0,0042***

ORIENTST -0,00485659 0,0662*
Nota:*** p<0,01; **p<0,05; * p<0,10. 

“Os achados desta pesquisa corroboram os estudos 
recentes de educação financeira e, mesmo a amostra 

estando voltada para o nicho de investidores, os 
resultados demonstram que as questões de gênero, 

renda e nível educacional ainda continuam a 
impactar fortemente os níveis de conhecimento 

financeiro.”
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Como destaque, temos o fato 
de que a autopercepção sobre o ní-
vel de educação financeira do inves-
tidor pode sugerir excesso de con-
fiança e autoengano da sua parte. 
Sobre a taxa Selic que é levada em 
consideração pela ampla maioria 
dos entrevistados na hora de reali-
zar um investimento (67,66%), esse 
dado sugere uma forte influência 
nas atitudes e no comportamento 
de tomada de decisão dos inves-
tidores. Contudo, o percentual de 
32,34% que não souberam respon-
der ou não levam a taxa Selic em 
consideração ao tomar mais risco 
na hora de investir, deixa um gran-
de alerta, pois em um cenário de 
pandemia, no qual se deu a pesqui-
sa e a taxa Selic flutuou dos maio-
res aos menores patamares histó-
ricos, muitos investidores podem 
não estar protegendo seus recur-
sos de forma adequada, tomando 
riscos desnecessários. Dessa forma, 
esse instrumento tem fundamental 
importância na economia dos paí-
ses e deve pertencer à área de co-
nhecimentos básicos de finanças. 
Para tal, recomenda-se a inserção 

de questões 
para medir o 
conhecimen-
to sobre a de-
finição de taxa 
básica de ju-
ros da economia, 
seu uso como base 
para retorno dos in-
vestimentos e qual o seu 
percentual atual.

Já no campo das fraudes finan-
ceiras, um dado preocupante tor-
na-se um achado. Assim como na 
Rússia, que, em 2015, detectou que 
73% dos respondentes não conse-
guiam identificar um esquema Pon-
zi, este estudo mostrou que 39,8% 
do total da amostra de investidores 
não conseguiu identificar a mesma 
fraude. Logo, outra contribuição 
que foi identificada e que encontra 
correlato no estudo de Hidajat (2018) 
é a inclusão de uma questão de iden-
tificação de fraudes em investimen-
tos nos testes de educação finan-
ceira, tanto pelo Banco Central do 
Brasil, como pelas demais institui-
ções internacionais. Entender frau-
des e saber reconhecê-las aumenta 
o espectro da educação financeira 
(conhecimento) e chama a atenção 

para mitigar atitudes que podem 
levar a um comportamento de 

risco, reduzindo a chance de 
ser vitimado.

Sendo assim, ficou 
demonstrado que a 
educação financeira, 
por si só, não é sufi-
ciente para o públi-
co-alvo pesquisado. 
Campanhas públicas, 
como as que são feitas 

nas áreas de saúde e ci-
dadania, podem ser for-

muladas pelos órgãos fisca-
lizadores de uma maneira mais 

ativa e próxima da realidade da po-

pulação, 
principal-
m e n t e 
de forma 
eletrôni-

ca, usan-
do parcerias 

com as redes 
sociais, para le-

var a informação di-
retamente aos ambientes 

críticos identificados nesta pesqui-
sa. Duas iniciativas muito interes-
santes e que carecem de maior di-
vulgação são os programas Penso, 
logo invisto?, realizado pela Comis-
são de Valores Mobiliários1, e o pro-
grama Cidadania Financeira2, reali-
zado pelo Banco Central do Brasil. 

Outro caminho que se mos-
tra necessário é o treinamento de 
modo contínuo de profissionais 
contadores, administradores e eco-
nomistas, para atuarem em conjun-
to na divulgação de práticas de fi-
nanças comportamentais, seja em 
campanhas ou em debates públi-
cos, em entidades privadas e nas 
escolas, trabalhando e alertando 
sobre crenças que podem alterar o 
comportamento dos investidores, 
para que se possa apresentar um le-
que de possibilidades  de decisões 
moldados especificamente para 
cada situação apresentada. Outro 
fator alimentador do bem-estar 
dos investidores em suas decisões 
financeiras é o uso da tecnologia, 
que cada dia que passa tem enor-
me poder de agregar valor à vida 
das pessoas. Desse modo, atitudes 
e comportamento não desejados, 
como, por exemplo, uma orienta-
ção temporal voltada ao curto pra-
zo, podem ter seu impacto redu-
zido pela tecnologia, e os gostos 
pessoais podem ser aliados à racio-
nalidade necessária na hora de de-
cidir onde investir seus recursos.

  

1  http://pensologoinvisto.cvm.gov.br/.

2  BANCO CENTRAL DO BRASIL – BCB (Brasil) Programa cidadania financeira. 2013. Disponível em: <https://www.
bcb.gov.br/cidadaniafinanceira> Acesso em: 27 mai. 2020.

http://pensologoinvisto.cvm.gov.br/
https://www.bcb.gov.br/cidadaniafinanceira
https://www.bcb.gov.br/cidadaniafinanceira
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Apêndices

APÊNDICE A – Estatística descritiva da amostra

Tabela 2 – Estatística socioeconômica e 
demográfica da amostra

Variável Total %
IDADE 201 100%

menos de 35 anos 50 29,35%
entre 35 e 60 anos 130 64,68%

mais de 60 anos 12 5,97%

SEXO 201 100%
Feminino 74 36,82%
Masculino 127 63,18%

ESTADO CIVIL 201 100%
Solteiro 76 37,81%
Casado/União estável 125 62,19%

DEPENDENTES 201 100%
0 85 42,29%
1 50 24,88%
2 ou mais 66 32,84%

SITUAÇÃO ECONÔMICA 201 100%
Ruim 15 7,46%
Média 89 44,28%
Boa 97 48,26%

FAIXA DE PATRIMÔNIO 201 100%
Não responderam* 32 15,92%
Não tenho patrimônio 8 3,98%
até R$ 50 mil 38 18,91%
de R$ 50 a 100 mil 20 9,95%
de R$ 100 a 500 mil 56 27,86%
acima de R$ 500mil 47 23,38%

NÍVEL EDUCACIONAL 201 100%
Fundamental incompleto 1 0,50%
Médio completo 35 17,41%
Superior 66 32,84%
Pós-graduação 99 49,25%

* Para efeitos desta pesquisa, os campos observados como missing value foram 
estimados com o uso do método de imputação múltipla, por meio da simulação 
de Monte Carlo. 

Tabela 3 – Estatística do nível de educação 
financeira da amostra

Variável Média Mediana Mínimo Máximo Percentil 
5%

Percentil 
95%

Nota de 0 a 10 9,0755 9,1667 5 10 7,5 10

Tabela 4 – Estatística do perfil de identificação de 
fraudes da amostra

Conseguiram identificar um 
investimento fraudulento 201 100%

SIM 121 61,07%
NÃO 80 39,80%

Variável Total %
NÍVEL DE EDUCAÇÃO FINANCEIRA 201 100%

Nota 5 1 0,50%
Nota 6 1 0,50%
Nota 7 3 1,49%
Nota 8 50 24,88%
Nota 9 88 43,78%
Nota 10 58 28,86%

Tabela 5 – Estatística do perfil sobre retorno dos 
investimentos da amostra

Variável Total %
Qual a sua intenção ao entrar em um investimento? 201 100%

Ganhar dinheiro 80 39,80%
Ganhar muito dinheiro e de forma rápida 15  7,46%

Dar segurança e proteção ao meu patrimônio 106 52,74%

A taxa de juros básica atual da economia (Selic) pesa na 
hora de aderir a investimentos de maior risco? 201 100%

Não souberam responder* 26 12,94%
SIM 136 67,66%
NÃO 39 19,40%

* Para efeitos desta pesquisa, os campos observados como missing value foram estimados 
com o uso do método de imputação múltipla, por meio da simulação de Monte Carlo. 
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APÊNDICE B – Correlação de Pearson
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Artigo Convidado

Investigação criminal federal e 
relatório do auditor independente: 
uma análise da legibilidade dos 
relatórios de empresas investigadas

O objetivo deste estudo é analisar se a existência 
de investigações criminais federais modifica a 
legibilidade dos relatórios emitidos pelos auditores 

independentes sobre as demonstrações financeiras de 
empresas investigadas. Foram realizadas 80 análises de 
legibilidade utilizando o software de Análise de Legibilidade 
Textual (ALT), compreendendo o período de 2013 a 2021. 
Os relatórios dos auditores foram extraídos das páginas de 
relacionamento com investidores das empresas na internet. 
Os resultados indicam que quando ocorreram importantes 
investigações criminais federais no Brasil, especificamente 
Carne Fraca, Lava Jato e Zelotes, houve discreta alteração no 
nível de legibilidade dos relatórios de auditoria independente 
das empresas investigadas. Outro achado da pesquisa é que, 
em geral, a mudança da firma de auditoria é acompanhada 
por leve aumento no nível de legibilidade das empresas 
analisadas. O estudo é relevante para gestores, auditores e 
acionistas, uma vez que seus resultados podem auxiliar no 
entendimento de fatores externos às entidades influenciarem 
na legibilidade dos relatórios de auditoria. 
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1. Introdução

No Brasil, grandes corporações 
tiveram sua credibilidade impac-
tada por consideráveis escânda-
los causados pelo comportamento 
fraudulento de altos executivos em-
presariais e de agentes públicos (Fa-
çanha et al., 2020). Operações de 
investigações criminais desenvolvi-
das pela Polícia Federal (PF) e pelo 
Ministério Público Federal (MPF) a 
partir do ano de 2014 evidencia-
ram escândalos de corrupção que 
tiveram reflexos consideráveis em 
setores da economia e nas maiores 
empresas brasileiras. Dentre essas 
investigações federais, as que ga-
nharam grande repercussão nacio-
nal e internacional foram Lava Jato, 
Zelotes e Carne Fraca. A primeira, 
investigou denúncias de lavagem 
de dinheiro; a segunda, apurava 
corrupção no Conselho de Admi-

nistração de Recursos Fis-
cais (Carf); e a Carne Fra-

ca investigou a adulteração de 
carnes para venda no merca-
do interno e externo (Arantes; 
Souza; Gusmão, 2021). As in-
vestigações envolviam denún-
cias de corrupção, lavagem de 
dinheiro e sonegação fiscal em 
empresas de capital aberto e fecha-
do, públicas e privadas. 

A participação da mídia e o con-
sequente apoio da população aca-
bou legitimando as operações, e 
aumentaou a exposição dos fatos 
apurados à população e aos stake-
holders das empresas investigadas 
(Arantes; Gusmão; Costa, 2019). 
Como o mercado de ações não está 
afastado do que acontece na socie-
dade e na imprensa, a divulgação 
de informações relacionadas aos 
escândalos corporativos de corrup-
ção e fraude refletiu em expressivas 
perdas no valor das ações das em-
presas investigadas, o que tornou 
inevitável que reflexos sobre o Ibo-
vespa também fossem per-

cebidos (Silva, 2017; Barros; Lopes; 
Almeida, 2019). Assim, escândalos 
investigados nas operações da Po-
lícia Federal podem afetar as de-
monstrações contábeis das empre-
sas (Guasso; Jacinto; Arevalo, 2021; 
Barros; Lopes; Almeida, 2017; Bas-
tos; Rosa; Pimenta, 2016; Costa et 
al., 2017; Ito; Altoé; Suave, 2019; 
Silva; Penedo; Pereira, 2019).

Tendo em vista que as maiores 
empresas investigadas pelos órgãos 
federais nessas operações são socie-
dades por ações, ou seja, sujeitas à 
legislação societária, depreende-se 

que suas demonstrações contá-
beis são auditadas por audito-
res independentes. De acordo 

com o Conselho Federal de 
Contabilidade  (CFC), a au-
ditoria tem como objetivo 
aumentar o grau de con-
fiança nas demonstra-
ções contábeis por par-
te dos usuários (NBC TA 
200, 2016), e o auditor 
independente alcança 
tal objetivo por meio 
da emissão de relató-
rio (NBC TA 700, 2016), 

que serve como informa-
ção para diferentes stake-

holders auxiliar em suas 
decisões. Logo, torna-se 

oportuno observar a legi-
bilidade do relatório de au-
ditoria. De acordo com Bor-
ges e Rech (2019) e Cunha 
(2008), o termo legilibi-
lidade pode ser compre-
endido como a qualidade 
que determina a facilida-
de de leitura de um texto.
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Estudos analisaram a relação en-
tre as operações da Polícia Federal 
e as demonstrações contábeis das 
organizações investigadas (Araú-
jo et al., 2018; D’Souza; Aragão; 
De Luca, 2018; Medeiros; Silveira, 
2017; Partyka et al., 2018; Schmi-
dt et al., 2018). Pesquisadores tam-
bém investigaram a legibilidade de 
demonstrações contábeis (Miranda; 
Reina; Lemes, 2018) e relatórios de 
auditoria (Reina et al., 2021; Silva et 
al., 2017). Considerando que even-
tos relacionados com investigações 
criminais têm sido relatados nas de-

monstrações contábeis e nos rela-
tórios dos auditores independentes, 
parece ser útil analisar o contexto 
dessas investigações na legibilidade 
dos relatórios dos auditores inde-
pendentes. Desse modo, a questão 
de pesquisa é: Qual a legibilida-
de dos relatórios dos auditores 
independentes de empresas in-
vestigadas por crimes federais? 
Nesse sentido o objetivo do artigo 
é analisar se a existência de investi-
gações criminais realizadas por ór-
gãos federais brasileiros modifica 
a legibilidade dos relatórios emiti-
dos pelos auditores independentes 
sobre as demonstrações financei-
ras.O estudo contribui com a lite-
ratura por verificar o reflexo decor-
rente de investigações criminais de 
empresas brasileiras envolvidas em 
escândalos corporativos de corrup-
ção e fraude na legibilidade do re-
latório do auditor independente. 
Os resultados contribuem com os 
auditores, ao passo que necessi-
tam expressar sua opinião sobre as 

demonstrações contábeis, so-
bretudo em um contexto de 
investigação das empresas 

que os contrataram. Com 
os usuários da opinião do 
auditor, na perspectiva de 
que o relatório possa ter 

reflexos em sua legibilidade. 
Este trabalho é constituí-

“Tendo em vista que as maiores empresas 
investigadas pelos órgãos federais nessas 

operações são sociedades por ações, ou seja, 
sujeitas à legislação societária, depreende-se que 
suas demonstrações contábeis são auditadas por 

auditores independentes.”
do por cinco tópicos, incluindo esta 
introdução. A revisão da literatura 
resgata pesquisas contemporâneas 
sobre legibilidade e discorre sobre o 
relatório de auditoria independente e 
as recentes investigações federais cri-
minais de maior repercussão. A seção 
dos procedimentos metodológicos 
descreve a coleta, as técnicas para a 
coleta de dados, as escolhas e os pa-
râmetros de decisão utilizados. A se-
ção da análise de dados e resultados 
apresenta e discute os achados da 
pesquisa. Por fim, as considerações 
finais destacam as principais contri-
buições e apresentam sugestões para 
pesquisas futuras.

2. Referencial Teórico

2.1 Investigações criminais 
federais: corrupção nas 
organizações

A corrupção é um evento em 
que ocorre o uso indevido ou abu-
so de poder discricionário obter 
ganhos indevidos (Botinha; Le-
mes, 2019; Neu et al., 2013; Hou-
qe; Monem, 2016). No Brasil, são 
frequentes as notícias sobre escân-
dalos de corrupção (Façanha et al., 
2020), com destaque a importan-
tes escândalos investigados, como 
as operações Lava Jato, Carne Fraca 
e Zelotes.
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A Lava Jato teve início em março 
de 2014, ocasião em que, no MPF, 
a condução das investigações ficou 
a cargo de procuradores da Repú-
blica, que estruturaram o trabalho 
investigativo em forças-tarefas. A 
primeira delas surgiu em Curitiba, 
no Estado do Paraná. Em seguida, 
portarias regulamentaram o funcio-
namento das forças-tarefas no Rio 
de Janeiro e em São Paulo. O Mi-
nistério Público Federal e a Polícia 
Federal trabalharam de modo inte-
grado e este caso é um exemplo de 
união de esforços para lutar contra 
a corrupção, a impunidade e o cri-
me organizado no país (MPF, s/d). A 
expressão “Lava Jato” surgiu no iní-
cio da operação, pois uma das em-
presas envolvidas nas investigações 
utilizava outras empresas de facha-
da como postos de combustíveis e 
um Lava Jato de automóveis para 
movimentar o dinheiro ilícito que 
pertencia às organizações crimino-
sas (Bastos; Rosa; Pimenta, 2016; 

Anguleri; Kruger; Gollo, 
2022). O a v a n -

ço das investigações criminais pe-
los órgãos federais identificou que 
o esquema crimonoso alcançava 
partidos políticos, empresas priva-
das e entidades governamentais di-
versas, como Petrobras, Eletrobras, 
Vale, J&F, OAS, Odebrecht, Inepar, 
BTG Pactual, entre outras organiza-
ções (MPF, s/d).

A segunda operação contida 
neste estudo é a Carne Fraca, a qual 
apresentou como objetivo desarti-
cular um esquema de corrupção 
envolvendo fiscais agropecuários 
a serviço do Ministério da Agricul-
tura e proprietários de frigoríficos 
nos estados de Goiás, Minas Gerais 
e Paraná. De acordo com a Polícia 
Federal, os fiscais investigados na 
Carne Fraca recebiam proprina das 
empresas para emitir certificados 
sanitários sem fiscalização efetiva 

da carne e tal esquema per-
mitia que produtos com 

prazo de validade ven-
cido e com composição 
adulterada fossem co-

mercializados (Agência 
Brasil, 2017).

Por fim, a operação Ze-
lotes teve em seu escopo 

inicial a apuração de paga-
mento de propina a conselhei-

ros do Conselho de Administra-
ção de Recursos Fiscais (Carf). Foi 

iniciada em março de 2015 e, em 
outubro desse mesmo ano, foram 
descobertos indícios de venda de 
medidas provisórias que beneficia-
riam as empresas do setor automo-
tivo. Essa operação teve sua origem 
em uma carta anônima entregue à 
Polícia Federal. Dentre as empre-
sas investigadas, podem ser cita-

das a Gerdau S.A., que foi alvo na 
sexta etapa da operação; as mon-
tadoras Ford e Mitsubishi, os ban-
cos Bradesco, Santander, Safra e 
Bank Boston (este último, compra-
do pelo Itaú em 2006); a segurado-
ra Bradesco Seguros; a empreiteira 
Camargo Corrêa, entre outros em-
preendimentos.

As investigações criminais na 
esfera federal, conforme pode ser 
observado no Quadro 1, envolve-
ram considerável quantidade de 
organizanizações do cenário eco-
nômico brasileiro, durante a se-
gunda década dos anos 2000. O 
total de entidades investigadas nas 
três operações federais ultrapas-
sa 100 empresas (Arantes; Souza; 
Gusmão, 2021). Ressalta-se, con-
tudo, que há empresas que podem 
figurar em mais de uma operação 
criminal federal. 

2.2 Análise textual e a legibilidade
Para auxiliar os usuários inter-

nos e externos na tomada de deci-
são, são utilizadas as informações 
provenientes dos relatórios finan-
ceiros. Assim, cada vez mais os 
usuários exigem que as demonstra-
ções contábeis reportem informa-
ções de qualidade, que sejam úteis 
para suas decisões (Salgado; Sou-
za, 2021). Por outro lado, uma de-
monstração contábil de baixa qua-
lidade impacta negativamente a 
relevância da tomada de decisão, 
de modo especial quando tais de-
monstrações são extensas e com-
plexas, o que prejudica a obten-
ção de informações relevantes (Li, 
2008; Lawrence, 2013; Mendes; Lu-
cena, 2021). 

Quadro 1: Resumo das operações federais
Nome da operação Início da operação Quantidade de empresas 

investigadas/envolvidas Fonte

Carne Fraca 2017 30 Guasso, Jacinto e Arevalo (2021)
Lava Jato 2014 28 Ribeiro e Martins (2016)

Zelotes 2015 70 Schmidt, Martins, Santos e 
Kloeckner (2018)

Fonte: dados da pesquisa. Elaborado pelos autores (2022). 
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Nesse sentido, a legibilidade 
pode ser útil para que os usuários 
alcancem uma melhor interpreta-
ção e análise dos dados contidos 
nos relatórios financeiros. Ao mes-
mo tempo, a legibilidade pode se 
tornar um indicador de desempe-
nho das informações textuais publi-
cadas e da eficácia dos instrumen-
tos de comunicação financeiros, 
conjugada a outras formas de 
mensuração do disclosure e, deste 
modo, do grau de legibilidade das 
informações que estão sendo repor-
tadas pelas organizações (Miranda; 
Reina; Lemes, 2018). A legibilidade 
pode ser definida como a qualidade 
que determina a facilidade de leitu-
ra de um texto (Cunha; Silva, 2009; 
Borges; Rech, 2019) e se aplica tan-
to para o entendimento comum de 
um texto (legibility) como para a 
forma de entendimento que pode 
ser descrita em termos de escala de 
dificuldade de leitura, a readabili-
ty. Enquanto a  legibility refere-se 
à qualidade da escrita ou dos tipos 
que podem ser lidos mais ou me-
nos facilmente, a readability refere-
-se ao que torna alguns textos mais 
difíceis de serem lidos em relação a 
outros  (Cunha; Silva, 2009).

Entre as ferramentas disponíveis 
para análise da legibilidade, especi-
ficamente para o contexto brasilei-
ro, tem-se o software ALT, o qual foi 
desenvolvido para medir a credibili-
dade do discurso, construir e man-
ter uma relação com o leitor, com 
base na teoria do agir comunicati-
vo de Habermas. Por meio do ALT, é 
possíver obter índices de legibilida-
de textual em português e obter da-
dos quantitativos das pretensões de 
inteligibilidade e de correção nor-
mativa (Moreno et al., 2022). De 
acordo com os criadores do softwa-
re ALT, a análise pode resultar em 
valores que podem se situar em um 
dos três níveis: (i) Resultado abaixo 
de 13 pontos: alta legibilidade; (ii) 
Resultado a partir de 13 e abaixo 
de 17 pontos: média legibilidade e; 

Quadro 2 – Níveis e graus de legibilidade e suas indicações
Nível de 

legibilidade
Grau de 

dificuldade
Descrição da 
dificuldade Indicação

1 Alta legibilidade Texto extremamente 
simples Adequado para crianças entre 10 e 11 anos.

2 Alta legibilidade Texto extremamente 
simples Adequado para crianças entre 10 e 11 anos.

3 Alta legibilidade Texto extremamente 
simples Adequado para crianças entre 10 e 11 anos.

4 Alta legibilidade Texto extremamente 
simples Adequado para crianças entre 10 e 11 anos.

5 Alta legibilidade Texto extremamente 
simples Adequado para crianças entre 10 e 11 anos.

6 Alta legibilidade Texto extremamente 
simples

Adequado para adolescentes entre 12 e 13 
anos.

7 Alta legibilidade Texto simples Adequado para adolescentes entre 12 e 13 
anos.

8 Alta legibilidade Texto simples Adequado para adolescentes entre 13 e 14 
anos.

9 Alta legibilidade Texto simples Adequado para adolescentes entre 14 e 15 
anos.

10 Alta legibilidade Texto simples Adequado para adolescentes entre 15 e 16 
anos.

11 Alta legibilidade Texto simples Adequado para adolescentes entre 16 e 17 
anos.

12 Alta legibilidade Texto simples Adequado para adolescentes entre 17 e 18 
anos.

13 Média legibilidade Dificuldade média Pode ser bem compreendido por 
universitários em início de graduação.

14 Média legibilidade Dificuldade média Pode ser bem compreendido por 
universitários.

15 Média legibilidade Dificuldade média Pode ser bem compreendido por 
universitários.

16 Média legibilidade Dificuldade média Pode ser bem compreendido por 
universitários em final de graduação.

17 Baixa legibilidade Texto difícil Adequado para pessoas com curso superior.

18 Baixa legibilidade Texto difícil Adequado para pessoas com curso superior.

19 Baixa legibilidade Texto muito difícil Reduzir o tamanho médio das frases.

20 em 
diante Baixa legibilidade Texto extremamente 

difícil Reduzir o tamanho médio das frases.

Fonte: adaptado de Souza et al. (2022).

(iii) Resultado igual ou superior a 17 
pontos: baixa legibilidade.

O Quadro 2 apresenta os níveis 
de legiblidade (as pontuações apre-
sentadas pelo software), os graus 
de legibilidade, suas respectivas 
descrições e indicações. O próprio 
ALT faz uma observação quanto aos 
textos que forem constituídos por 
menos de 50 palavras, os quais são 
considerados muito curtos. Para es-
ses casos, os resultados apresenta-
dos pela ferramenta podem ser im-
precisos ou inválidos, pois um dos 
índices que compõem o ALT (Índi-
ce Gunning) é com base em um al-

goritmo que requer um trecho com 
cerca de 100 palavras. 

Como consta no Quadro 2, os 
textos classificados como de alta 
legibilidade são aqueles legíveis 
para crianças a partir dos 10 anos 
e adolescentes até os 18 anos. Já os 
textos considerados de média legi-
bilidade, estão relacionados aos in-
divíduos que estejam cursando o 
ensino superior. Por fim, os que são 
enquadrados como de baixa legibi-
lidade, são aqueles textos mais di-
fíceis, os quais podem ser adequa-
dos a indivíduos com formação de 
nível superior. 
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2.3 Relatório do auditor 
independente

A auditoria independente tem 
como objetivo aumentar o grau de 
confiança nas demonstrações con-
tábeis para os seus usuários e isso 
é alcançado por meio da expressão 
da opinião do auditor (CFC, 2016). 
Por sua vez, o auditor tem como 
objetivos formar uma opinião so-
bre as demonstrações contábeis e 
expressar claramente essa opinião 
por meio de relatório por escrito 
(CFC, 2016b). 

Nos últimos tempos, no Brasil, a 
norma contábil alinhada às normas 
internacionais, introduziu nos rela-
tórios dos auditores independentes 
a comunicação dos principais as-
suntos de auditoria. Essa comuni-
cação visa tornar o relatório de au-
ditoria mais informativo ao fornecer 
maior transparência sobre a audito-
ria realizada (CFC, 2016c). Assim, a 
exigência da comunicação dos prin-
cipais assuntos de auditoria atribui 
elevado nível de responsabilidade 
à administração e aos próprios au-
ditores, pois, em caso de descuido, 
subavaliação ou omissão de infor-
mação, esses podem ser responsa-
bilizados (Bédard; Gonthier-Besa-
cier; Schatt, 2019; Bouvié; Teixeira; 
Feil, 2022).

A NBC TA 700 (CFC, 2016) trata 
da responsabilidade do auditor in-
dependente para formar uma opi-
nião sobre as demonstrações contá-
beis e aborda a forma e o conteúdo 
do relatório emitido como resul-
tado da auditoria das demonstra-
ções contábeis. A citada norma tem 
como objetivo equilibrar os relató-
rios do auditor com as necessidades 
de consistência e comparabilidades 
pelas informações neles contidos. O 
auditor deve formar sua opinião e 
avaliar se as demonstrações contá-
beis estão de acordo com a estrutu-
ra de relatório financeiro. 

Quanto aos tipos de opiniões, 
o auditor pode expressar uma opi-
nião não modificada quando con-

cluir que as demonstrações contá-
beis são elaboradas, em todos os 
aspectos relevantes, de acordo com 
a estrutura de relatório financeiro 
aplicável, neste caso as demons-
trações contábeis são elaboradas 
de acordo com a estrutura de con-
formidade. Ainda, pode emitir uma 
opinião modificada quando as de-
monstrações contábeis tomadas 
em conjunto apresentam distorções 
relevantes ou não há a evidência de 
auditoria apropriada e suficiente 
para conclusão sobre distorções re-
levantes das demonstrações contá-
beis. Já a opinião modificada com-
preende “Opinião com ressalva”, 
“Opinião adversa” ou “Abstenção 
de opinião” sobre as demonstra-
ções contábeis (CFC, 2016).

2.4 Estudos correlatos
Estudos relacionados ao tema 

de legibilidade tem ganhado espa-
ço nos últimos anos. Mendes e Lu-
cena (2021) estudaram a respeito 
da legibilidade nos relatórios fi-
nanceiros das companhias de 
capital aberto brasileiras, ten-
do como objetivo explorar os 
determinantes de legibilida-
de desses documentos. O es-
tudo foi realizado nas empre-
sas que pertencem ao índice 
IbrX100 nos anos de 2013 a 
2019, utilizando o índice Fog 
e Li. Como resultado, entre ou-
tros, os autores afirmam que os 
accruals discricionários se apresen-
taram negativamente relacionados à 
legibilidade. 

Borges e Rech (2019) investiga-
ram os determinantes da legibilida-
de das notas explicativas das com-
panhias brasileiras abertas. Para 
isso, realizaram um estudo explo-
ratório por meio das demonstra-
ções financeiras das companhias 
integrantes do IBrX 50, no período 
compreendido entre 2010 e 2016. 
Utilizando o método Flesch Rea-
dability Formula para mensuração 
da legibilidade, identificaram que 
as notas explicativas das empresas 
possuem baixa legibilidade e que 
as variáveis tamanho, complexi-
dade operacional, tempo de lista-
gem, governança corporativa, au-
ditoria por uma big four e extensão 
do reporting são estatisticamente 
significativos para determinar a 
legibilidade das notas explicativas.
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Cunha e Silva (2009) analisa-
ram as notas explicativas e os re-
latórios da administração das em-
presas listadas na Bovespa, nos 
anos de 2003 a 2007, para verifi-
car a evidência de gerenciamento 
nas narrativas das demonstrações 
contábeis por meio da forma com 
as quais são escritas. Foram utiliza-
dos a fórmula de Flesch e testes es-
tatísticos para auferir as evidências 
e as narrativas, concluindo que há 
fracas evidências de gerenciamen-
tos de impressões nas narrativas e 
que as notas explicativas apresen-
tam escores mais baixos que os re-
latórios de administração, devido à 
sua característica mais técnica e ex-
plicativa e que existe relação com o 
porte da empresa.

Bouvié, Teixeira e Feil (2022) 
analisaram os assuntos das seções 
relacionadas aos Principais Assun-
tos da Auditoria (PAAs) nos relató-
rios dos auditores independentes 

de instituições financeiras lis-
tadas na B3 no perío-

do de 2016 a 2018. 
Por meio de frequ-

ência absoluta 
identificaram 
que o ambien-
te de tecnolo-
gia da informa-

ção, as provisões 
e os passivos con-

tingentes fiscais, 

cíveis e trabalhistas e as provisões 
para créditos de liquidação duvido-
sa são os PAAs mais divulgados pe-
los auditores nos relatórios das ins-
tituições financeiras. 

Ainda no tema de PAA, Marques 
et al. (2021) analisaram o efeito da 
adoção da Norma Brasileira de Con-
tabilidade – Técnica Auditoria 701 
(NBC TA 701), para verificar se a di-
vulgação dos PAAs melhora a facili-
dade de leitura e compreensão dos 
relatórios de auditoria. Foram anali-
sadas 240 empresas listadas na B3, 
compreendendo os anos de 2013 a 
2018. Como resultado, identificaram 
que a adoção da NBC TA 701 afetou 
significativamente o índice de legibi-
lidade e, assim, os efeitos dos PAAs 
têm relação não linear e em formato 
de U, o que sugere benefícios adicio-
nais sobre a legibilidade a partir de 
determinada quantidade de princi-
pais assuntos reportados. 

3. Metodologia

O universo de instituições inves-
tigadas nas operações criminais é 
constituído por mais de 100 empre-
sas (Arantes; Souza; Gusmão, 2021). 
Nesse universo, é possível identifi-
car empresas vinculadas ao governo, 
empresas privadas, organizações de 
diferentes segmentos e portes, sen-
do algumas com títulos negociados 
na bolsa de valores brasileira. Assim, 
considerando que empresas com tí-
tulos negociados na B3 publicam as 
demonstrações financeiras acom-
panhados de relatórios de auditoria 
independente, a amostra foi cons-
tituída pelas empresas descritas no 
Quadro 3. A amostra contém empre-
sas públicas e privadas e de segmen-
tos distintos para reduzir eventual 
viés. A acessibilidade dos relatórios 
de audittoria independente foi outro 
critério para definição da amostra. 

“Estudos relacionados ao tema de legibilidade 
tem ganhado espaço nos últimos anos. Mendes e 

Lucena (2021) estudaram a respeito da legibilidade 
nos relatórios financeiros das companhias de capital 
aberto brasileiras, tendo como objetivo explorar os 

determinantes de legibilidade desses documentos.”
Quadro 3: Amostra da pesquisas

Operação Início da operação Período analisado Empresas analisadas

Carne Fraca 2017 2016 – 2021

Brasil Foods S.A. (BRF)
Madero Indústria e Comércio S.A.

Marfrig Global Foods S.A.
JBS S.A.

Lava Jato 2014 2013 – 2021
Braskem S.A.

Centrais Elétricas Brasileiras S.A. (Eletrobras)
Petróleo Brasileiro S.A. (Petrobras)

Zelotes 2015 2015 – 2021
Gerdau S.A.

Tim S.A.
Marcopolo S.A.

Fonte: dados da pesquisa. Elaborado pelos autores (2022).
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O período analisado nessa pes-
quisa contempla o exercício social 
imediatamente anterior ao início 
das operações e segue até o último 
exercício social reportado à época 
da presente pesquisa, para analisar 
a evolução da legibilidade dos rela-
tórios de auditoria independente e 
sua possível relação com a ocorrên-
cia das operações de investigação 
criminal. Os relatórios dos auditores 
foram extraídos nas páginas de re-
lacionamento com investidores das 
próprias empresas na internet.

Para a análise da legibilidade foi 
utilizado o software ALT (Análise 
de Legibilidade Textual), desenvol-
vido pelos professores Marco Polo 
Moreno de Souza e Gleice Carvalho 
de Lima Moreno, com a colabora-
ção dos professores Nelson Hein e 
Adriana Kroenke Hein, e escrito na 
linguagem JavaScript. A referida fer-
ramenta foi desenvolvida para medir 
índices de legibilidade textual de tex-
tos em língua portuguesa, usando 
fórmulas adaptadas para esse idio-
ma. O ALT indica o nível de facilida-
de de leitura de textos, tendo como 
base a média aritmética de quatro 
índices que operam na escala de ní-
vel de instrução: Nível de Instrução 
de Flesch-Kincaid, Índice de Nebulo-
sidade de Gunning, Índice de Legi-
bilidade Automatizado e Índice de 
Coleman-Liau (Moreno et al., 2022).

Todos os relatórios de auditoria 
foram convertidos em arquivo texto 
(txt) para realizar o teste de legibili-
dade no programa ALT e foram reali-
zadas 80 análises para esta pesquisa. 
Também foi realizado estudo do tipo 
de opinião de auditoria de cada em-
presa em todos os períodos e a iden-
tificação das firmas que realizaram 
a auditoria das empresas que com-
põem a amostra em todos os anos.

  
4. Resultados

Os relatórios dos auditores in-
dependentes das empresas investi-

gadas nas operações criminais fe-
derais apresentam, em sua maioria, 
a opinião não modificada, ou seja, 
indicam que, na opinião dos audi-
tores independentes, as demonstra-
ções contábeis foram elaboradas, 
em todos os aspectos relevantes, 
de acordo com a estrutura de rela-
tório financeiro aplicável.

O Quadro 4 apresenta os tipos 
de opiniões emitidas pelos audito-
res independentes por cada empre-
sa e cada operação criminal ao lon-
go de cada período analisado. 

Somente as Centrais Elétricas 
Brasilerias (Eletrobras), empresa in-
vestigada na Operação Lava Jato, 
e JBS S.A., investigada na Opera-
ção Carne Fraca, receberam relató-
rio de auditoria independente com 
ressalva. No que se refere à Eletro-
bras, no ano de 2015, em seu rela-

tório de auditoria consta, como base 
para opinião com ressalva, que, con-
siderando que ações relacionadas à 
investigação promovida pela Opera-
ção Lava Jato, não era possível deter-
minar se havia necessidade de ajus-
tes ou divulgações em decorrência 
desses assuntos nas demonstrações 
financeiras. Do mesmo modo, a JBS 
S.A., no ano de 2017, recebeu rela-
tório com ressalva motivado pela re-
alização de acordo de leniência em 
função de operações criminaiscomo 
a Operação Carne Fraca, pois, de 
acordo com os auditores, não era 
possível assegurar, naquela data, 
que não existiriam impactos signi-
ficativos. Para os demais exercícios 
sociais dessas empresas e para as 
demais organizações, os auditores 
apresentaram relatórios com opi-
nião não modificada.

Quadro 4: Relação dos tipos de opinião emitida pelos auditores 
independentes por empresa, operação e exercício social
Nome da operação

Tipo de Opinião do Auditor Independente por ano
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Brasil Foods S.A. (BRF)/
Carne Fraca - - - NM NM NM NM NM NM

Braskem S.A./Lava Jato NM NM NM NM NM NM NM NM NM
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. 
(Eletrobras)/Lava Jato NM NM RES NM NM NM NM NM NM

Gerdau S.A./Zelotes - - NM NM NM NM NM NM NM

JBS S.A./Carne Fraca - - - NM RES NM NM NM NM

Madero/Carne Fraca - - - - NM NM NM NM NM

Marcopolo S.A./Zelotes - - NM NM NM NM NM NM NM

Marfrig/Carne Fraca - - - NM NM NM NM NM NM

Petróleo Brasileiro S.A. (Petrobras)/
Lava Jato NM NM NM NM NM NM NM NM NM

Tim S.A./Operação Zelotes - - NM NM NM NM NM NM NM

Fonte: dados da pesquisa. Elaborado pelos autores (2022). 
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Conforme pode ser constatado 
no Quadro 5, as empresas analisa-
das na pesquisa foram auditadas, 
majoritariamente, por auditores in-
dependentes que fazem parte das 
empresas que compõem o grupo 
conhecido como Big 4 (EY, Deloit-
te, KPMG e PWC). Por outro lado, 
a JBS e a Marfrig, durante o perío-
do analisado, não foram auditadas 
por Big 4. O Quadro 5 apresenta 
as firmas de auditoria que presta-
ram serviços para as empresas ana-
lisadas na pesquisa. Como não foi 
possível localizar o relatório de au-
ditoria independente da empresa 
Madero, referente ao execício so-
cial de 2016, os dados dessa em-
presa estão sendo analisados no 
período de 2017 a 2021. 

Conforme pode ser observa-
do no Gráfico 1, a partir do início 
das operações criminais federais há 
uma discreta elevação nos níveis de 
legibilidade ALT em praticamente 
todas as empresas analisadas. Res-
salta-se que a elevação no nível de 
legibilidade, na verdade, represen-
ta uma redução no grau de legi-
bilidade, conforme informado no 
Quadro 2 deste artigo.

Quadro 5: Relação das empresas de auditoria independente por 
empresa, operação e exercício social

Empresa/Operação
Empresa de Auditoria Independente/Ano

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Brasil Foods S.A. (BRF)/
Carne Fraca - - - EY KPMG KPMG KPMG KPMG KPMG

Braskem S.A./Lava Jato PWC PWC KPMG KPMG KPMG KPMG KPMG GT GT
Centrais Elétricas 
Brasileiras S.A. 
(Eletrobras)/Lava Jato 

PWC KPMG KPMG KPMG KPMG KPMG PWC PWC PWC

Gerdau S.A./Zelotes - - PWC PWC KPMG KPMG KPMG KPMG KPMG

JBS S.A./Carne Fraca - - - BDO BDO GT GT GT GT

Madero/Carne Fraca - - - - PWC PWC PWC PWC PWC

Marcopolo S.A./Zelotes - - KPMG KPMG PWC PWC PWC PWC PWC

Marfrig/Carne Fraca - - - BDO GT GT GT GT GT

Petróleo Brasileiro 
S.A. (Petrobras)/
Lava Jato

PWC PWC PWC PWC KPMG KPMG KPMG KPMG KPMG

Tim S.A./Operação 
Zelotes - - BTB BDO BDO BDO EY EY EY

Legenda: BDO – BDO RCS Auditores Independentes; BTB – Baker Tilly Brasil Auditores Independentes SS; EY – Ernest 
& Young Auditores Independentes; GT – Grand Thornton Auditores Independentes; KPMG – KPMG Auditores 
Independentes; PWC – PricewaterhouseCoopers Auditores Independentes. 
Fonte: dados da pesquisa. Elaborado pelos autores (2022).

“Os relatórios dos auditores independentes das 
empresas investigadas nas operações criminais federais 
apresentam, em sua maioria, a opinião não modificada, 

ou seja, indicam que, na opinião dos auditores 
independentes, as demonstrações contábeis foram 

elaboradas, em todos os aspectos relevantes, de acordo 
com a estrutura de relatório financeiro aplicável.”
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No Gráfico, os níveis de legibili-
dade ALT foram agrupados por ope-
ração para melhor visualização do 
histórico. Ao agrupar as empresas 
por operações criminais realizadas, 
percebe-se comportamento variá-
vel entre as empresas. Na Operação 
Carne Fraca, as empresas BRF e JBS 
tiveram discreto aumento no nível 
de legibilidade ALT nos relatórios de 
auditoria a partir do início das ope-
rações criminais e assim permane-
ceram até o último ano analisado. 
Já as empresas Madero e Marfrig, 
embora também tenham apresen-
tado elevação no nível de legibili-
dade de seus relatórios no início das 
investigações, demonstraram mais 
oscilações nos indicadores. Contu-
do, considerando os níveis dos indi-
cadores apurados (entre 18 e 21) ao 
longo de toda a investigação até o 
último ano reportado, todos os re-
latórios analisados são classificados 
como “baixa legibilidade”, de acor-
do com o software ALT.

Na Operação Lava Jato, destaca-
-se a legibilidade dos relatórios de 
auditoria independente referentes 
à Eletrobras. Nos dois anos iniciais 
da operação, os níveis de legibilida-
de ALT foram 13 e 15, os quais in-
dicam grau médio de dificuldade, 
podendo ser bem compreendidos 
por universitários. Todavia, a par-
tir do ano de 2015, a legibilidade 
dos seus relatórios saltou para o ní-
vel 20, siginificando que  passou a 
ser um texto de baixa legibilidade. 
Já as empresas Braskem e Petrobras 
apresentam comportamentos dis-
tintos. Enquanto a Branskem man-
tém o nível de legibilidade e depois 
aumenta, a Petrobras reduziu leve-
mente o nível de legibilidade no se-
gundo ano analisado, chegando ao 
nível mais baixo, e depois aumenta 
significativamente. Um fator em co-
mum a essas empresas é a mudança 
da firma de auditoria, ambas pas-
saram a ser auditadas pela KPMG, 
nos anos de maior nível de Legibi-
lidade ALT. 

Com relação à Operação Zelo-
tes, é possível verificar que as três 
empresas analisadas tiveram com-
portamentos semelhantes. Do ano 
anterior à deflagração da opera-
ção para o ano que começou a 
operação, houve aumento no nível 
de legibilidade. Outro ponto inte-
ressante foi quando a Marcopolo 
mudou sua empresa de auditoria 
para a PwC, em que seus relató-
rios passaram a ter o mesmo nível 
de legibilidade a partir de então. 
A Gerdau, uma das principais em-
presas envolvidas no esquema de 
corrupção, alvo dessa operação, 

teve aumento no nível de legibili-
dade, passando de baixa legibili-
dade e de difícil leitura para texto 
extremamente difícil no ano em 
que foi deflagrada a operação. No 
ano seguinte, houve a troca de em-
presa de auditoria, passando por 
uma estabilidade em seu nível de 
elegibilidade, porém em nível ex-
tremamente difícil de legibilidade 
do texto. A empresa TIM, por sua 
vez, apresentou crescimento con-
tínuo no nível de dificuldade da le-
gibilidade dos seus relatórios com 
alteração de empresa de auditoria 
somente em 2019.

Gráfico 1: Evolução da legibilidade dos relatórios de auditoria 
indepedente das empresas investigadas em operação de 

investigação federal

Fonte: elaborado pelos autores (2022).
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A pesquisa também identifi-
cou que, quando ocorre a mudan-
ça da empresa de auditoria, o nível 
de legibilidade também é modifica-
do. De modo geral, foi identificado 
aumento no nível de legibilidade, o 
que indica uma maior dificuldade 
de leitura e compreensão do rela-
tório analisado. Somente na empre-
sa Marcopolo, envolvida na Opera-
ção Zelotes, é que quando mudou 
a firma de auditoria, da KPMG em 
2016, para PwC, no ano de 2017, foi 
observada uma leve redução no ní-
vel de legibilidade. Por outro lado, a 
manutenção do mesmo nível de le-
gibilidade ocorreu apenas na empre-
sa TIM, nos anos de 2018 e 2019, 
quando a mudança da BDO para EY 
não alterou o nível de legibilidade. 

5. Considerações finais

Este trabalho teve como obje-
tivo analisar se a existência de in-
vestigações criminais federais mo-
difica a legibilidade dos relatórios 
emitidos pelos auditores indepen-
dentes sobre as demonstrações fi-
nanceiras de empresas investiga-
das, entre os períodos de 2013 a 
2021. Para alcançar esse objetivo, 
utilizou-se a ferramente de análi-
se ALT para testar a legibilidade de 
cada relatório de auditoria das em-
presas, bem como foram realizadas 
análises dos relatórios de auditoria 
e identificação das firmas que audi-
taram as companhias participantes 
do estudo. 

Os resultados da pesquisa, em 
geral, indicam que durante o perí-
odo analisado, quando ocorreram 
importantes investigações crimi-
nais federais no Brasil (Carne Fraca, 
Lava Jato e Zelotes), houve discre-
ta alteração no nível de legibilidade 
dos relatórios de auditoria indepen-
dente das empresas investigadas. A 
partir do início das operações cri-
minais, identifica-se um leve cres-
cimento no indicador do nível de 

legibilidade ALT nas empresas ana-
lisadas, com exceção da Petrobras, 
que reduziu um nível. Os relatórios 
observados apresentaram baixa le-
gibilidade, sendo considerados tex-
tos difíceis, muito difíceis ou extre-
mamente difíceis. Para empresas 
que estão negociando seus títulos 
no mercado, tal dificuldade pode 
prejudicar a compreensão de acio-
nistas, investidores e analistas. Con-
siderando ainda o crescimento do 
número de investidores na B3 que 
são pessoas físicas, manter uma 
boa legibilidade nos relatórios pode 
ser importante para que a auditoria 
consiga alcançar seu objetivo.

A legibilidade dos relatórios de 
auditoria tem importância para: os 
próprios auditores, as empresas 
que reportam suas informações fi-
nanceiras, os órgãos reguladores 
e os investidores. A maior facilida-
de de leitura e compreensão des-
ses documentos favorece a comu-
nicação aos usuários da informação 
contábil. Assim, os resultados des-
ta pesquisa podem ser úteis para 
que esses atores sejam motivados 
a buscar ações que promovam me-
lhoria no nível de legibilidade dos 
relatórios de auditoria de modo ge-
ral, mas especialmente para as or-
ganizações que estejam atraves-
sando momentos de investigações 
importantes.

Outro achado interessante da 
pesquisa é que, em geral, a mu-
dança da firma de auditoria é 
acompanhada por leve aumento no 
nível de legibilidade das empresas 
analisadas, com exce-
ção das empresas TIM 
e Marcopolo, am-
bas investigadas na 
Operação Zelotes. 

É conveniente 
informar que, para 
esta pequisa, a le-
gibilidade foi cal-
culada com base 
em todo o conteú-
do de cada relatório 

de auditoria. Eventualmente, novas 
pesquisas podem calcular a legibi-
lidade destacando somente partes 
específicas do relatório, como os 
Principais Assuntos de Auditoria, e 
apurar outros resultados.

Estudos futuros também podem 
comparar outras empresas não in-
vestigadas nas operações citadas e 
que sejam dos mesmos segmentos 
estudados neste estudo para com-
parar a legibilidade desses dois gru-
pos e avaliar se há, de fato, relação 
entre os índices de legibilidade e as 
operações criminais citadas. Pes-
quisa em outros contextos de na-
ções ou culturas em que ocorreram 
ou ocorrem escândalos contábeis 
pode ser interessante para avaliar 
eventual modificação da legibilida-
de dos relatórios dos au-
ditores. Uma anáise da 
legibilidade por outras 
ferramentas ou téc-
nicas também pode 
ser útil para a confir-
mação, ou não, dos acha-
dos deste estudo.
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