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PALAVRA DO
PRESIDENTE

EXPEDIENTE

Caríssimos Contadores e Contadoras 
do nosso Brasil e leitores da RBC, 

Tenho a honra de abrir o calendário 
de edições deste ano da Revista Brasileira 
de Contabilidade (RBC), com esta edição 
especial, na condição de presidente do 
Conselho Federal de Contabilidade e ao 
lado de cada um de vocês: notáveis au-
tores, pesquisadores, leitores e leitoras. 

Um dos objetivos centrais do biênio 
2026-2027 é ampliar o protagonismo 
das Ciências Contábeis no Brasil e no ex-
terior. O incentivo e a valorização da edu-
cação, da inovação, da excelência técnica 
e do compromisso com o interesse públi-
co são os pilares para cumprir essa meta.

Nesse sentido, a RBC consolida-se 
como instrumento de reflexão, produção 
de conhecimento e articulação institucio-
nal, contribuindo para o fortalecimento 
da área no cenário nacional. A integra-
ção entre academia e mercado potencia-
liza a capacidade da Contabilidade de in-
fluenciar decisões, afirmando seu papel 
na sustentabilidade econômica e na cre-
dibilidade das organizações. 

Quando a formação acadêmica se 
alinha às transformações tecnológicas e 
socioeconômicas, profissionais mais qua-
lificados ingressam no mercado. Ao in-
corporar feedbacks da prática, a pesquisa 
acadêmica, por sua vez, amplia seu es-
copo e oferece respostas mais assertivas 
às necessidades do setor. É a partir des-
sa compreensão que buscamos construir 
pontes entre os universos acadêmico e 
mercadológico, beneficiando diretamen-
te a ciência, o mercado e a sociedade.

Para materializar esse compromisso, 
a RBC inicia 2026 com duas novas edi-
torias: Da Universidade à Sociedade e 
Na Teoria e na Prática. Na primeira, será 
apresentada uma tese de elevado rigor 
científico, selecionada pelo Conselho Edi-
torial. Na segunda, o público terá acesso 
a uma matéria com a temática que inte-
ressa tanto à academia quanto ao merca-
do, de modo a enriquecer sua formação 
e atuação. Essas iniciativas foram con-

cebidas pelos professores doutores que 
integram o Conselho Editorial, visando 
aproximar conhecimento acadêmico e 
prática profissional.

Como desdobramento dessa agenda, 
em 2026 também será publicada a RBC 
Especial, com o tema Uso de Tecnologias 
na Contabilidade. O prazo para submis-
são de artigos vai até 5 de abril.

Para iniciar o ano, esta edição traz 
entrevista na qual o público poderá co-
nhecer o foco da gestão 2026-2027, bem 
como minha visão sobre temas como 
tecnologia, sustentabilidade, liderança 
e o futuro da Contabilidade. Trata-se de 
uma oportunidade de me apresentar à 
comunidade acadêmica e compartilhar o 
planejamento elaborado para evidenciar 
a vocação estratégica da profissão. Tra-
balharemos para expandir sua projeção 
além-fronteiras, convictos de que esses 
propósitos serão alcançados ao seguir-
mos de mãos dadas com a academia.

Nesta edição, destacamos ainda as 
ganhadoras do Prêmio Olivio Koliver, cujo 
artigo, publicado na edição nº 265, teve 
como tema Gerenciamento de resultados 
no futebol brasileiro: um estudo explora-
tório. Esse reconhecimento reitera nosso 
compromisso com a valorização da pro-
dução científica como instrumento de 
consolidação da atuação estratégica das 
Ciências Contábeis e de sua contribuição 
para o desenvolvimento nacional.

Boa leitura!
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“Chegar à Presidência do Conselho Federal de Contabilidade representa, para mim, a maior 

oportunidade que a minha profissão – a Contabilidade – me oferece para servi-la.” Com essas 

palavras, o novo presidente do CFC, Joaquim Bezerra, eleito para o mandato 2026-2027, 

resume uma das principais características da sua caminhada no universo contábil: o serviço 

voltado para o fortalecimento e o crescimento da Contabilidade brasileira. 

Por Lorena Molter

Natural do Piauí, o contador, que 
diz enxergar a Contabilidade como 
um instrumento de transformação, 
iniciou os seus trabalhos em benefí-
cio das Ciências Contábeis ainda na 
faculdade. Também foi na universi-
dade que o presidente do CFC de-
monstrou as suas habilidades como 
líder, ao criar, participar e conduzir 
uma série de movimentos estudan-
tis focados na edificação da área. O 
foco e o empenho nessas iniciativas 
o levaram à atividade classista, ini-
cialmente no nível regional e, poste-
riormente, na esfera federal. 

Bezerra deu os primeiros passos 
no CFC como membro da comissão 
de integração estudantil, depois no 
projeto de jovens lideranças, CFC 
Jovem e conselheiro suplente. Anos 
mais tarde, tornou-se efetivo e um 
líder reconhecido no Sistema CFC/

CRCs. O contador foi vice-presiden-
te de Política Institucional por três 
mandatos, vice-presidente Opera-
cional por um mandato e ocupou 
a Vice-Presidência de Governança 
e de Gestão Estratégica da entida-
de pelo mesmo espaço de tempo. A 
jornada permitiu-lhe conhecer mais 
a autarquia e os 27 Conselhos Re-
gionais de Contabilidade (CRCs), 
como ele mesmo  explica: “Esse per-
curso não foi apenas institucional, 
mas profundamente formativo, pois 
me permitiu compreender o funcio-
namento do Sistema CFC/CRCs em 
suas dimensões técnica, política, ad-
ministrativa e humana”.

A atenção à realidade e às de-
mandas atuais do mercado, da 
economia e da sociedade integra-
da, aliada a uma visão de futuro, 
desperta a preocupação com a for-

mação e a preparação de novos lí-
deres. “Todos nós: instituições, pro-
fissionais experientes e entidades de 
classe, temos o dever de criar am-
bientes que estimulem valores, pen-
samento crítico, senso de propósito 
e capacidade de servir. A ausência 
de lideranças preparadas gera fra-
gilidade social, econômica e institu-
cional. Por isso, investir em jovens 
líderes é, antes de tudo, investir na 
estabilidade e na sustentabilidade 
do futuro”, destaca. Adicionalmen-
te, o contador ressalta ser necessá-
ria a promoção do diálogo inter-
geracional, como um meio de se 
alcançar avanços na Contabilidade. 
“A profissão contábil só se fortalece 
quando constrói pontes entre gera-
ções e prepara, com responsabilida-
de, aqueles que irão conduzi-la no 
futuro”, pontua.

ENTREVISTA

Nova gestão do CFC apresenta 
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O piauiense também diz que a 
sua gestão estará ancorada na es-
cuta ativa dos stakeholders do CFC, 
ou seja, os seus públicos de interes-
se. Simultaneamente, salienta que 
as ações da entidade estarão orien-
tadas para o fortalecimento profis-
sional, o reposicionamento da pro-
fissão e o reconhecimento global 
da Ciência Contábil brasileira. Des-
sa forma, segundo conclui, a socie-
dade e o mercado serão os princi-
pais beneficiados.

Governança, Tecnologia e Sus-
tentabilidade são outras temáticas 
que vão balizar, estrategicamente, a 
nova gestão. Os três elementos, in-
clusive, assim como a Reforma Tri-
butária, são apresentados por Be-
zerra como pautas essenciais da 
Contabilidade e meios para que a 
profissão ocupe novos espaços de 
destaque no mercado, na economia 
e na sociedade.

Na entrevista à Revista Brasilei-
ra de Contabilidade (RBC), Joaquim 
Bezerra fala sobre o papel dos jo-
vens contadores na profissão e ana-
lisa temas estratégicos para a área 
contábil como Tecnologia, Gover-
nança, Sustentabilidade e Reforma 
Tributária. O novo presidente do 
CFC também compartilha as suas 
propostas e estratégias para a ges-
tão 2026-2027. 

O contador destaca que o pa-
pel do contador será cada vez mais 
essencial nas decisões de impacto 
e relevante nos diferentes âmbitos 
em que atua. O presidente do CFC 
ainda enumera uma série de opor-
tunidades que poderão ser abraça-
das pela classe. “O momento é de 
reposicionamento da profissão e 
minha mensagem aos profissionais 
é de esperança e propósito. Nós te-
mos um chamado, e a Contabilida-
de está sendo convidada a ocupar 
um lugar ainda mais estratégico na 
organização da economia, na go-
vernança das instituições e na cons-
trução de um ambiente de negócios 
mais equilibrado e responsável”. 

Confira, a seguir, os pensamentos 
e as propostas da nova liderança 
do CFC.

RBC – O que significa para o se-
nhor chegar à Presidência do Con-
selho Federal de Contabilidade?
Joaquim Bezerra – Chegar à Pre-
sidência do Conselho Federal de 
Contabilidade representa, para 
mim, a maior oportunidade que a 
minha profissão – a Contabilida-
de – me oferece para servi-la. Afir-
mo também que é a culminação de 
uma jornada construída com mui-
to senso de pertencimento à pro-
fissão e à instituição, em que a re-
siliência, a edificação firme de pro-
pósito e o respeito pela história 
dos homens e das mulheres que se 
dedicam, diuturnamente, pela clas-
se sempre formaram o tripé desta 
construção.

Não é um ponto de chegada in-
dividual! É um marco coletivo, que 
carrega a confiança de colegas de 
todo o país e a responsabilidade de 
conduzir uma entidade que tem pa-
pel central na organização econô-
mica, social e institucional do Bra-
sil. Ao longo dos anos, aprendi que 
o CFC não é apenas um órgão nor-
mativo, fiscalizador, de registro ou 
promotor da educação continuada; 
ele é um espaço de construção de 
valores, de defesa da Ciência Contá-
bil e de serviço à sociedade. Minha 
história com o Sistema CFC/CRCs foi 
construída no cotidiano da institui-
ção, ainda como estudante, viven-
ciando desafios, transições e avan-
ços. Passei por diferentes funções e 
contextos, sempre com a convicção 
de que a Contabilidade é um ins-
trumento de transformação. Assu-
mir a Presidência significa honrar 
essa trajetória, preservar o legado 
construído ao longo de décadas e, 
ao mesmo tempo, preparar a insti-
tuição para um novo ciclo histórico, 
marcado por inovação, governança, 
fortalecimento profissional e prota-
gonismo estratégico.

RBC – Quais caminhos o senhor 
trilhou até chegar à liderança da 
entidade?
J.B. – Trilhei o caminho do traba-
lho, da dedicação, do servir, da ou-
sadia, da resiliência e do senso úni-
co de propósito. Este último é o que 
faz a conta fechar. Minha trajetória 
até a Presidência foi marcada pela 
vivência integral do Sistema. Iniciei 
minha caminhada no movimento 
estudantil, ainda como fundador 
e presidente do Centro Acadêmi-
co da minha faculdade, lá no Piauí, 
passando pela Empresa Júnior, DCE 
[Diretório Central dos Estudantes], 
Conselho Universitário. Depois fiz 
parte de um grupo que estruturou 
e protagonizou uma organização 
de estudantes, o Movimento Estu-
dantil de Ciências Contábeis do Bra-
sil (Mecic), tendo fundado Executi-
vas Estaduais, Regionais até a inte-
gração com a Federação Nacional 
de Estudantes de Ciências Contá-
beis (a Fenecic). Aqui foi o ponto 
chave de início dos diálogos com o 
Sistema CFC/CRCs – ali pelos idos 
de 1998/2000. Lideramos o diálo-
go entre os estudantes, a acade-
mia e o órgão de classe; realizamos 
enfrentamentos e debates impor-
tantes naquela época com o Pro-
vão do MEC, as Diretrizes Curricu-
lares do Curso de Ciências Contá-
beis, a institucionalização do Exa-
me de Suficiência da profissão e, é 
claro, uma luta saudável para que 
o Conselho Federal de Contabilida-
de, que, naquela época, era um ór-
gão apenas de Registro, Fiscaliza-
ção e Normatização, pudesse olhar 
para os estudantes e enxergasse o 
futuro da profissão; para que pu-
déssemos preparar uma geração 
compromissada com os desafios 
da profissão. Essa luta me levou 
a integrar a primeira comissão de 
integração estudantil do CFC, no 
ano de 2002. Daí em diante, são 
23 anos dedicados à causa, incial-
mente com o foco nos estudan-
tes, depois nos Jovens Contadores, 
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quando liderei o Projeto Jovens Li-
deranças, sucedido pelo CFC Jovem.  
Em seguida, estive envolvido mais 
com as questões técnicas e estru-
turantes da profissão, seja no rela-
cionamento político institucional, 
seja na lide diária das prerrogati-
vas profissionais, e ainda na defesa 
técnica e acadêmica. No meu Esta-
do do Piauí, sempre atuei com as 
instituições, participei da diretoria 
do Sindicato dos Contabilistas, do 
Sindicado das empresas de serviços 
contábeis, da Associação de Peritos 
Contadores do Estado do Piauí, da 
Associação de jovens Empresários, 
além da Academia Piauiense de 
Ciências Contábeis e do nosso Con-
selho Regional de Contabilidade do 
Piauí, onde atuei em diversas comis-
sões a convite dos presidentes que 
por lá passaram. Em 2010, chego 
ao CFC como conselheiro suplente 
e quatro anos depois me elejo con-
selheiro efetivo, estando agora no 
meu quinto mandato como conse-
lheiro federal. Acredito que devo 
ser um dos mais jovens de idade e 
o atual decano do Plenário do CFC. 
Tive oportunidade de ocupar diver-
sas funções estratégicas na Casa, 
como coordenador-adjunto de Po-
lítica Institucional (por um manda-
to), vice-presidente de Política Ins-
titucional (por três mandatos), vi-
ce-presidente Operacional (por um 

mandato) e vice-presidente de Go-
vernança e de Gestão Estratégica 
dos CRCs (por um mandato). Esse 
percurso não foi apenas institucio-
nal, mas profundamente formati-
vo, pois me permitiu compreender 
o funcionamento do Sistema CFC/
CRCs em suas dimensões técnica, 
política, administrativa e humana.

Ao longo desse caminho, apren-
di que liderança institucional não se 
constrói apenas com cargos, mas 
com presença, com escuta e com 
coerência. Estive próximo dos Con-
selhos Regionais, das equipes técni-
cas e dos profissionais da ponta, o 
que me deu uma visão realista dos 
desafios enfrentados pela classe 
contábil em todo o país. Essa vivên-
cia fortaleceu meu senso de perten-
cimento e consolidou a convicção 
de que decisões sólidas nascem do 
diálogo e do respeito à diversidade 
regional e profissional. Esse é o meu 
compromisso com a Contabilidade 
brasileira e o Brasil. 

 
RBC – Qual a importância das Jo-
vens Lideranças Contábeis no ce-
nário atual?
J.B. – Antes de me ater, exclusiva-
mente, ao cenário da Contabilidade, 
é importante fazer uma reflexão mais 
ampla sobre o tempo que estamos 
vivendo. Vivemos uma era em que a 
sociedade clama por líderes em to-

das as dimensões da vida: líderes de 
suas famílias, líderes de seus negó-
cios, líderes de suas comunidades e 
líderes de mercado. Liderar hoje não 
é apenas ocupar posições formais, 
mas assumir responsabilidades, to-
mar decisões conscientes e ser refe-
rência ética em um mundo marcado 
por transformações rápidas e, muitas 
vezes, por incertezas. Nesse contex-
to, a formação de lideranças deixa de 
ser uma responsabilidade individual 
e passa a ser um compromisso cole-
tivo. Todos nós –  instituições, pro-
fissionais experientes e entidades de 
classe –  temos o dever de criar am-
bientes que estimulem valores, pen-
samento crítico, senso de propósito 
e capacidade de servir. A ausência 
de lideranças preparadas gera fragi-
lidade social, econômica e institucio-
nal. Por isso, investir em jovens líde-
res é, antes de tudo, investir na es-
tabilidade e na sustentabilidade do 
futuro. Quando trago essa reflexão 
para a Contabilidade, essa profissão, 
que tem mais de 540 mil profissio-
nais e que cerca de 37% dela está 
compreendida em uma faixa etária 
de até 35 anos de idade, fica mais 
emergente ainda desenvolver o am-
biente para que as Jovens Lideran-
ças Contábeis assumam um papel 
estratégico na profissão. Contudo, é 
preciso que haja formação específi-
ca para tal, com estímulo constante 

“Ao longo dos anos, aprendi que o CFC não é 
apenas um órgão normativo, fiscalizador, de registro 

ou promotor da educação continuada; ele é um 
espaço de construção de valores, de defesa da  
Ciência Contábil e de serviço à sociedade.”
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da capacidade de se reinventar 
sem perder seus valores essenciais.  
Cabe ao Sistema CFC/CRCs acolher, 
formar e preparar esses profissio-
nais para que se tornem não ape-
nas bons técnicos, mas líderes com-
pletos: conscientes do seu papel so-
cial, preparados para os desafios do 
mercado e comprometidos com a 
ética, a governança e o desenvolvi-
mento do país. As Jovens Lideranças 
Contábeis têm um papel estratégico 
na continuidade e na renovação da 
profissão. Ao longo da minha traje-
tória, acompanhei diferentes gera-
ções ingressarem no Sistema e pude 
perceber como cada ciclo histórico 
exige novas competências, novas 
linguagens e novas formas de enga-
jamento. Hoje, esses jovens trazem 
uma relação natural com a tecno-
logia, com a inovação e com os te-
mas contemporâneos que desafiam 
a Contabilidade. Portanto, valorizar 
as Jovens Lideranças não é apenas 
uma ação de incentivo, mas uma es-
tratégia institucional de longo pra-
zo; significa criar espaços reais de 
formação, participação e protago-
nismo, permitindo que esses profis-
sionais se sintam parte do Sistema 
desde cedo. A profissão contábil só 
se fortalece quando constrói pon-
tes entre gerações e prepara, com 
responsabilidade, aqueles que irão 
conduzi-la no futuro.

RBC – Quais serão os pilares da 
sua gestão?
J.B. – É importante frisar que, des-
de o ano de 2025, nós iniciamos a 
construção do novo planejamen-
to estratégico para o Sistema CFC/
CRCs, com o intuito de redirecionar 
a profissão para os novos rumos de 
sua atualidade – dessa  vez, escu-
tando, além do ambiente interno, a 
sociedade. E nós acreditamos que a 
construção desse planejamento es-
tratégico ainda se decorrerão du-
rante todo o primeiro ano de nossa 
gestão. Estou colocando isso, para 
dizer que o direcionamento da ges-

tão estará pautado na escuta ativa 
dos stakeholders, tendo como al-
vos o fortalecimento profissional, o 
reposicionamento da profissão e o 
reconhecimento global da Ciência 
Contábil brasileira. Por consequên-
cia, a sociedade e o mercado serão 
os principais beneficiados. A gover-
nança será a base de todas as deci-
sões, garantindo ética, transparên-
cia e previsibilidade institucional. A 
inovação e a tecnologia serão trata-
das como meios de transformação, 
capazes de modernizar processos e 
ampliar o alcance da atuação con-
tábil. A valorização profissional será 
um compromisso permanente, for-
talecendo a atratividade da profis-
são e o reconhecimento do conta-
dor pela sociedade. Esses pilares se 
sustentam, ainda, em uma gestão 
humanizada, que reconhece o valor 
das pessoas e do diálogo institucio-
nal. Ao longo da minha trajetória, 
aprendi que resultados consistentes 

só são possíveis quando há engaja-
mento, confiança e propósito com-
partilhado. Nosso planejamento es-
tratégico está sendo concebido para 
transformar esses pilares em ações 
concretas, com metas claras e im-
pacto institucional duradouro.

 
RBC – Qual a sua percepção, no ce-
nário atual, do impacto tecnológi-
co na Contabilidade?
J.B. – A tecnologia tem sido uma 
das maiores forças de transforma-
ção da Contabilidade nas últimas dé-
cadas. Vivi, ao longo da minha car-
reira, a transição de processos ma-
nuais para ambientes digitais cada 
vez mais complexos, e pude obser-
var como essa evolução alterou pro-
fundamente o perfil do profissional 
da contabilidade. Hoje, a tecnolo-
gia amplia as capacidades do pro-
fissional da área, tornando-o ana-
lista de dados, intérprete de previ-
sibilidades e orientador estratégico.  

Foto: Acervo pessoal
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O grande desafio institucional é con-
duzir essa transformação de forma 
responsável e inclusiva, sobretudo 
diante da necessidade de interopera-
bilidade de sistemas que envolvem a 
complexidade de dados e a integra-
ção nos diversos setores do Governo 
e da economia, em meio a todas as 
questões cibernéticas e de soberania 
de dados. Cabe ao CFC orientar, ca-
pacitar e criar diretrizes que assegu-
rem com que a inovação tecnológica 
fortaleça a profissão, reduza riscos e 
amplie oportunidades. A Contabilida-
de do futuro será cada vez mais ana-
lítica, estratégica e conectada às de-
cisões de alto impacto, e o papel do 
contador será ainda mais relevante.

RBC – Como a governança tem 
sido aliada da classe contábil?
J.B. – A governança sempre esteve 
no centro da atuação contábil, ain-
da que, por muito tempo, não fosse 
nomeada dessa forma. Ao longo da 
minha trajetória profissional, eu sem-
pre defendi a Contabilidade como es-
pinha dorsal da governança, por to-
das as características próprias da pro-
fissão que nos coloca como a ciência 
da transparência, da conformidade, 
do desenvolvimento, da organização 
e do controle. O profissional da con-
tabilidade, ao longo do tempo, foi se 

consolidando como agente essencial 
da transparência, do controle e da 
boa gestão, tanto no setor público 
quanto no privado e, a governança 
fortaleceu essa posição, ampliando 
o reconhecimento da Contabilidade 
como instrumento de confiança.

Hoje, a governança reposicio-
na o contador nos ambientes deci-
sórios. Onde há preocupação com 
integridade, sustentabilidade e res-
ponsabilidade, há a necessidade de 
informação contábil qualificada. Isso 
amplia o campo de atuação da pro-
fissão e reforça seu papel estratégi-
co na construção de organizações 
mais eficientes, equilibradas e com-
prometidas com o interesse público. 
Uma de nossas metas é trazer para 
a política de educação continuada a 
formação de profissionais para ocu-
parem com mais força conselhos de 
administração, conselhos fiscais, con-
selhos familiares e de empresas em 
geral, além dos comitês de auditoria, 
com o intuito de fortalecer a gover-
nanças das empresas.

RBC –  Quais oportunidades o pro-
fissional da contabilidade pode 
aproveitar nos próximos anos?
J.B.  – O cenário que se apresenta 
para os próximos anos é, ao mesmo 
tempo, desafiador e profundamen-

te transformador, com um campo 
de possibilidades e oportunidades. 
A Reforma Tributária, a consolida-
ção da agenda da sustentabilidade e 
o fortalecimento das práticas de go-
vernança exigem uma mudança de 
postura do profissional da contabili-
dade. É preciso deixarmos de ser su-
ficiente apenas no domínio das nor-
mas e no cumprimento de obriga-
ções; o mercado passa a demandar 
maior protagonismo nosso. Exigirá 
de nós que nos sentemos às mesas 
decisões e nos comportemos como 
profissionais capazes de interpretar 
impactos, antecipar cenários e orien-
tar decisões estratégicas em ambien-
tes cada vez mais complexos. Nesse 
novo contexto, o contador assume 
papel central em diferentes setores 
da economia. No mercado financei-
ro, torna-se peça-chave na análise de 
riscos, valuation e estruturação de 
operações. No agronegócio, contri-
bui para a gestão eficiente, a susten-
tabilidade da produção e o acesso a 
crédito e investimentos. Em projetos 
de infraestrutura, concessões e par-
cerias público-privadas, a Contabili-
dade é essencial para a modelagem 
contábil, econômico-financeira, go-
vernança, transparência e segurança 
jurídica. Esses ambientes exigem pro-
fissionais com visão multidisciplinar, 

“Cabe ao Sistema CFC/CRCs acolher, formar e 
preparar esses profissionais para que se tornem 

não apenas bons técnicos, mas líderes completos: 
conscientes do seu papel social, preparados para os 

desafios do mercado e comprometidos com a ética, a 
governança e o desenvolvimento do país. As Jovens 
Lideranças Contábeis têm um papel estratégico na 

continuidade e na renovação da profissão.”
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domínio técnico e capacidade de diálo-
go com diferentes atores do mercado.  
No setor público, ganham desta-
que com as normas de contabilida-
de pública revisadas. Adotadas nos 
padrões IPSAS [International Public 
Sector Accounting Standards], soma-
do ao potencial da tecnologia, os re-
sultados serão mais eficientes quanto 
à transparência e à essência dos da-
dos que devem ocupar cada vez mais 
o campo do controle social. De for-
ma muito concreta, a contabilidade 
eleitoral ganha destaque com a Nor-
ma de Contabilidade Eleitoral, espe-
cialmente no contexto das eleições 
de 2026, em que a transparência e 
a integridade dos processos serão 
ainda mais exigidas pela sociedade. 
Há também oportunidades crescen-
tes na atuação em conselhos de em-
presas e de organizações, na audito-
ria, na perícia contábil e nos mecanis-
mos de asseguração da informação, 
áreas diretamente impactadas pelo 
aumento das exigências regulatórias 
e de governança. Paralelamente, esse 
movimento impõe um avanço neces-
sário na educação contábil, tanto na 
formação acadêmica quanto na ca-
pacitação continuada, para preparar 
profissionais com sólida base técni-
ca, visão sistêmica e capacidade de 
liderança. A grande oportunidade 
está no reposicionamento da profis-
são. O contador que investir em co-
nhecimento, compreender o negócio 
como um todo e se alinhar às trans-
formações do mercado estará prepa-
rado para ocupar espaços estratégi-
cos e exercer um papel de liderança 
no desenvolvimento econômico e ins-
titucional do país.

RBC – Como o senhor avalia a in-
serção da Contabilidade na Agen-
da de Sustentabilidade?
J.B. – Do ponto de vista técnico e de 
mercado, a Agenda da Sustentabi-
lidade tem provocado uma reorga-
nização relevante na forma como a 
economia opera e como as empre-
sas se posicionam. O Brasil saiu na 

vanguarda da adoção das normas de 
sustentabilidade alinhadas aos pa-
drões internacionais e, com isso, fo-
ram introduzidos novos critérios de 
mensuração, evidenciação e compa-
rabilidade, ampliando o escopo da 
informação contábil para além dos 
resultados financeiros tradicionais. O 
mercado passou a demandar dados 
confiáveis sobre riscos climáticos, im-
pactos sociais, governança e susten-
tabilidade operacional, e a Contabili-
dade se consolidou como a principal 
linguagem capaz de estruturar essas 
informações com rigor técnico. Esse 
movimento tem reflexos diretos no 
comportamento dos agentes eco-
nômicos. Investidores, instituições fi-
nanceiras e organismos reguladores 
passaram a incorporar informações 
de sustentabilidade nos processos de 
análise de risco, precificação de ati-
vos, concessão de crédito e definição 
de estratégias de investimento. A po-
lítica de sustentabilidade, portanto, 
deixa de ser apenas um conjunto de 
boas práticas e passa a influenciar de-
cisões econômicas concretas, alteran-

do fluxos de capital, modelos de ne-
gócios e padrões de governança cor-
porativa. Nesse contexto, o contador 
ocupa posição central na produção 
de informações que sustentam es-
sas decisões. Por outro lado, a inser-
ção da Contabilidade na Agenda de 
Sustentabilidade também promove 
maior disciplina econômica e institu-
cional. Ao exigir métricas claras, con-
sistentes e auditáveis, as normas in-
duzem empresas a revisarem proces-
sos, controles internos e estratégias 
de longo prazo. Isso gera ganhos de 
eficiência, redução de assimetrias de 
informação e fortalecimento da con-
fiança do mercado. Trata-se de uma 
mudança estrutural, que reposiciona 
a Contabilidade como elemento-cha-
ve na consolidação de uma economia 
mais transparente, previsível e orien-
tada à sustentabilidade.

RBC – Como o senhor avalia o pa-
pel do profissional da contabilida-
de diante da Reforma Tributária e 
das mudanças estruturais no siste-
ma tributário brasileiro?

Foto: Acervo pessoal
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J.B. – Eu diria que, há tempos, a nos-
sa profissão espera por este momen-
to, e digo o porquê: não obstante 
haja o grande desafio da interopera-
bilidade sistêmica, que é o enfrenta-
mento do período de transição, a Re-
forma Tributária representa uma das 
transformações mais profundas do 
sistema econômico brasileiro nas úl-
timas décadas. Ela não se limita ape-
nas à simplificação de tributos ou à 
reorganização de competências fe-
derativas; trata-se de uma mudan-
ça estrutural na lógica de tributação, 
com impactos diretos na forma como 
empresas, governos e cidadãos se re-
lacionam com o Estado. Nesse con-
texto, o profissional da contabilida-
de assume um papel absolutamente 
estratégico, como agente de transi-
ção, interpretação e segurança técni-
ca desse novo modelo. O contador 
passa a ser fundamental na leitura 
integrada dos efeitos da reforma so-
bre preços, cadeias produtivas, inves-
timentos, planejamento empresarial 
e arrecadação pública. Será ele quem 
traduzirá a nova legislação em deci-
sões práticas, orientando empresas e 
entes públicos na adaptação de pro-
cessos, sistemas, contratos e mode-
los de negócio. Mais do que cumprir 
obrigações, o profissional da contabi-
lidade será chamado a antecipar ce-
nários, mitigar riscos e apoiar esco-
lhas estratégicas em um ambiente tri-

butário em reconstrução. Esse novo 
cenário eleva o patamar da profissão. 
Para tanto, a reforma tributária exi-
ge contadores preparados, com vi-
são sistêmica, domínio técnico e ca-
pacidade de diálogo com gestores, 
empresários e formuladores de po-
líticas públicas. É uma oportunida-
de histórica de reposicionamento da 
Contabilidade como elemento central 
da organização econômica do país.  
O Sistema CFC/CRCs tem papel essen-
cial nesse processo, ao orientar, capa-
citar e dar suporte aos profissionais, 
para que a transição tributária ocorra 
com segurança, transparência e con-
fiança para toda a sociedade.

RBC – Que mensagem o senhor 
pode deixar para os profissionais 
da contabilidade?
J.B. –  Este ano, a Contabilidade bra-
sileira comemora 80 anos de regula-
mentação da profissão e, com isso, 
um de seus melhores momentos no 
cenário a que está inserida. Eu apren-
di, ao longo da minha trajetória, que 
toda transformação verdadeira exi-
ge ajuste, aprendizado e, muitas ve-
zes, desconforto. Esse é o caminho 
natural para o fortalecimento insti-
tucional e profissional. Portanto, o 
momento é de grandes transforma-
ções! O momento é de reposiciona-
mento da profissão e minha mensa-
gem aos profissionais é de esperan-

ça e propósito. Nós temos um cha-
mado, e a contabilidade está sendo 
chamada a ocupar um lugar ainda 
mais estratégico na organização da 
economia, na governança das insti-
tuições e na construção de um am-
biente de negócios mais equilibra-
do e responsável. Ética, conhecimen-
to técnico e compromisso com o in-
teresse público permanecem como 
fundamentos inegociáveis, mas ago-
ra somados à capacidade de liderar, 
dialogar e orientar decisões em con-
textos cada vez mais complexos. Vejo 
a Contabilidade como uma verdadei-
ra aliança estratégica para o desen-
volvimento do nosso país. E é nesse 
afã que os contadores e contadoras 
do Brasil podem me cobrar: iremos 
trabalhar diuturnamente para elevar 
ainda mais o patamar institucional, 
político, econômico e social da nossa 
profissão. Eu acredito que, quando a 
profissão é valorizada e exercida com 
excelência, ela contribui diretamente 
para a eficiência do Estado, para a so-
lidez das empresas e para a confian-
ça da sociedade. O Conselho Federal 
de Contabilidade seguirá trabalhan-
do para criar um ambiente institucio-
nal forte, moderno e humano, capaz 
de apoiar os profissionais nesse novo 
ciclo. O futuro da Contabilidade será 
construído com propósito, preparo e 
consciência do seu papel transforma-
dor no desenvolvimento do Brasil.

“Vejo a Contabilidade como uma verdadeira aliança 
estratégica para o desenvolvimento do nosso país. 

E é nesse afã que os contadores e contadoras do Brasil 
podem me cobrar: iremos trabalhar diuturnamente 

para elevar ainda mais o patamar institucional, 
político, econômico e social da nossa profissão.”
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Das Minas Gerais vieram as vencedoras da 11ª edição do Prêmio Olivio Koliver, entregue 

na manhã desta quinta-feira (5), durante a Reunião Plenária do Conselho Federal de 

Contabilidade (CFC), em Brasília/DF. A premiação reconhece o melhor artigo publicado na 

Revista Brasileira de Contabilidade (RBC) ao longo do ano, entre os 36 trabalhos científicos 

divulgados anualmente.

Por Fabrício Lourenço

O troféu Olivio Koliver foi con-
cedido ao artigo “Gerenciamento 
de resultados no futebol brasilei-
ro: um estudo exploratório”, pu-
blicado na RBC nº 265 (jan/fev de 
2024), de autoria das pesquisado-
ras da Universidade Federal de Mi-
nas Gerais (UFMG) Larissa Corrêa 
Lima Lopes, Renata Turola Takamat-
su, Juliana Vieira Pereira Perazzolli e 
Kelly Jaciara Fernandes da Silva Nu-
nes. Representando o grupo, estive-
ram presentes na cerimônia Renata 
Takamatsu e Kelly Nunes.

O trabalho chama a atenção 
não apenas pelo rigor metodoló-
gico, mas também pelo simbolis-

mo: quatro mulheres analisando 
a contabilidade do futebol, um 
campo historicamente associado 
ao universo masculino. No Plená-
rio do CFC, a premiação reforçou 
a presença feminina na produção 
científica contábil e o avanço das 
mulheres como protagonistas na 
pesquisa, na academia e nos espa-
ços de decisão da profissão.

Ao parabenizar as autoras, o 
presidente do CFC, Joaquim Bezer-
ra, destacou a relevância do tema. 
Segundo ele, o futebol, por ser 
uma paixão nacional e movimen-
tar cifras expressivas, está profun-
damente conectado ao cotidiano 

do povo brasileiro. “Tratar esse uni-
verso sob a ótica da contabilidade 
qualifica o debate, amplia a trans-
parência e aproxima a Ciência Con-
tábil da sociedade”, afirmou, ao 
ressaltar a importância de pesqui-
sas que dialogam com a realidade 
econômica do país.

Apesar da popularidade do fu-
tebol e do impacto financeiro dos 
clubes na economia, as autoras ob-
servaram que o tema do gerencia-
mento de resultados ainda possui 
baixa visibilidade acadêmica no 
Brasil, sobretudo quando compa-
rado aos estudos voltados a em-
presas listadas em bolsa.

REPORTAGEM

Prêmio Olivio Koliver destaca 
protagonismo feminino e inovação na 
pesquisa contábil aplicada ao futebol
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“A maior parte das pesquisas so-
bre gerenciamento de resultados se 
concentra em companhias abertas. 
Os clubes de futebol, embora movi-
mentem grandes volumes de recur-
sos e despertem enorme interesse 
social, ainda são pouco estudados. 
Ao trazer essa discussão para o fute-
bol profissional, ampliamos o cam-
po de aplicação da contabilidade fi-
nanceira e gerencial”, explica Kelly 
Nunes, mestre em Desenvolvimento 
Econômico e Estratégia Empresarial 
pela Unimontes e doutoranda em 

Controladoria e Contabilida-
de pela UFMG.

Para a análise explo-
ratória, as pesquisado-
ras examinaram 125 
demonstrações finan-
ceiras de 25 clubes 

brasileiros das Séries 
A e B, no período 
de 2015 a 2019 – 

todos com histórico de participação 
na Copa Libertadores da América. O 
estudo utilizou o Índice de Suaviza-
ção de Resultados de Eckel, métrica 
consagrada para identificar práticas 
de income smoothing.

Os resultados indicaram que, 
quando ocorre gerenciamento, ele 
não se dá por meio da suavização de 
resultados, contrariando a premissa 
inicial do trabalho. Além disso, a par-
ticipação em competições internacio-
nais não se mostrou um fator deter-
minante para esse tipo de prática.

“Não encontramos evidências 
de gerenciamento por suavização. 
Os dados, por outro lado, revelam 
a forte instabilidade financeira de 
muitos clubes, com grande oscila-
ção de resultados e recorrência de 
patrimônio líquido negativo”, expli-
ca Renata Takamatsu, mestre e dou-
tora em Controladoria e Contabili-
dade pela USP e professora adjunta 

do Departamento de Ciências Con-
tábeis e do Centro de Pós-Gradua-
ção e Pesquisas em Controladoria e 
Contabilidade (CEPCON) da UFMG.

Reconhecimento e  
impacto social

Para Renata Takamatsu, o Prêmio 
Olivio Koliver representa o reconheci-
mento de um Conselho que valoriza 
a pesquisa e fomenta a aproximação 
entre academia e prática profissional. 
“A análise das demonstrações finan-
ceiras é uma área nobre da Contabi-
lidade. Entender a situação financeira 
dos clubes é fundamental para quali-
ficar o debate público, sobretudo em 
um setor marcado por dificuldades fi-
nanceiras recorrentes. Nosso trabalho 
toca em um ponto central: a qualida-
de e a transparência da informação 
contábil”, destacou.

Da esq. para a dir.: Sandra Campos, vice-presidente de Fiscalização, Ética e Disciplina do CFC; professora doutora Jacqueline 
Veneroso, coordenadora do Conselho Editorial da RBC; Kelly Nunes e Renata Takamatsu, autoras do artigo premiado; e 
Joaquim de Alencar Bezerra Filho, presidente do CFC. 

Foto: Acervo CFC
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Kelly Nunes reforçou o simbolis-
mo da conquista. “Esse prêmio é um 
reconhecimento importante para 
quem está na academia. Mostra que 
estamos no caminho certo e nos in-
centiva a continuar pesquisando e 

inovando. É simbólico ver quatro 
mulheres pesquisando contabilida-
de no futebol, um ambiente histo-
ricamente masculino. É também um 
convite para que mais mulheres ocu-
pem esse espaço”, afirmou.

Critérios de avaliação

O membro do Conselho Editorial 
da RBC e também da Banca Exami-
nadora do Prêmio, professor doutor 
Ernani Ott, explicou que o processo 
de seleção do prêmio envolve duas 
bancas avaliadoras, sob critérios 
como impacto, relevância, 
rigor metodológico e con-
tribuição prática.

“O que mais pesa na 
avaliação é o impacto do ar-
tigo — o quanto ele faz dife-
rença para quem lê e o quan-
to contribui para a Ciência 
Contábil e para a socieda-
de. Esse trabalho se desta-
ca porque sai da teoria e 
dialoga diretamente com a 
prática, com potencial de 
aplicação no dia a dia de 
empresas, investidores 
e gestores”, ressaltou.

Inst i tu ído em 
2013 pelo CFC, o 
Prêmio Olivio Ko-
liver é concedido 
anualmente ao me-
lhor artigo publica-
do na RBC. A escolha 
envolve uma pré-sele-
ção do Conselho Edito-
rial da revista e avaliação 
por banca examinadora 
designada por portaria.

“A análise das demonstrações financeiras é uma 
área nobre da Contabilidade. Entender a situação 

financeira dos clubes é fundamental para qualificar 
o debate público, sobretudo em um setor marcado 

por dificuldades financeiras recorrentes. Nosso 
trabalho toca em um ponto central: a qualidade e a 

transparência da informação contábil.”

As autoras do artigo premiado, Kelly Nunes e Renata Takamatsu. 

Foto: Acervo CFC



RBC n.º 277 - Ano LV – janeiro/fevereiro de 2026



15REVISTA BRASILEIRA DE CONTABILIDADE

RBC n.º 277 - Ano LV – janeiro/fevereiro de 2026RBC n.º 277 - Ano LV – janeiro/fevereiro de 2026

Incerteza econômica e fusões & 
aquisições: o que a competitividade 
ensina sobre decisões em tempos  
de volatilidade

Autor:
Ronaldo dos Santos Alves Rodrigues 
Possui experiência em Fusões Aquisições, 
com atuação em transações buy-side e sell-
-side, tendo participado de operações de 
M&A na Zaxo M&A Partners (2019-2025), 
com +20 projetos nos setores de tecnolo-
gia, logística, varejo e saúde. Atua também 
como professor no Programa de Mestra-
do Profissional de Administração da Univer-
sidade do Contestado (PMPA-UnC). Forma-
do em Contabilidade (UnC), mestre e doutor 
em Contabilidade pela Universidade Federal 
do Paraná (UFPR) e extensão acadêmica pela  
State University of New York.

Orientador:
Claudio Marcelo Edwards Barros  
Doutor em Contabilidade pela Universidade Fe-
deral do Paraná (UFPR). Mestre em Contabilida-
de pela Universidade Federal do Paraná (UFPR). 
Graduado em Ciências Econômicas pela Univer-
sidade Federal do Amazonas (Ufam), campus 
FES (Faculdade de Estudos Sociais) Manaus/
Amazonas. Pós-graduado (lato sensu) em Au-
ditoria (Ufam), Gestão Empresarial (Fundação 
Getúlio Vargas) e Contabilidade e Finanças 
(UFPR). Professor da Universidade Federal do 
Paraná desde 2016. Atualmente é professor 
permanente credenciado no Programa de Pós-
-Graduação Profissional em Gestão de Orga-
nizações, Liderança e Decisão (PPGOLD). Atua 
como editor adjunto da revista Revisa Eviden-
ciação Contábil Finanças (Revista RecFin) desde 
novembro de 2023.

A incerteza da política econômica (EPU – Economic 
Policy Uncertainty) reflete a falta de clareza 
ou definição nas políticas fiscais, monetárias e 

regulatórias de um país. Esse indicador, amplamente utilizado 
em pesquisas internacionais, mede o quanto as empresas e os 
investidores enfrentam dúvidas sobre o rumo das  
decisões governamentais.
Estudos anteriores já haviam mostrado que a EPU reduz 
o ritmo das fusões e aquisições, por aumentar o risco 
e comprometer previsões de sinergia e fluxos de caixa. 
No entanto, essas pesquisas não diferenciavam setores 
concentrados (com poucos concorrentes) de setores 
competitivos (com muitos players).
A minha investigação partiu justamente dessa lacuna: será que 
o impacto da incerteza é igual para todos os setores? Ou será 
que, em ambientes de intensa competição, as empresas reagem 
de forma diferente, usando a incerteza como estímulo e  
não como freio?
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Metodologia 

A pesquisa analisou 21.826 
transações de fusões e aquisições 
em 18 países com maior capitaliza-
ção de mercado entre 1990 e 2023 
e utilizou modelagem hierárquica li-
near com medidas repetidas (HLM3) 
para controlar as diferenças entre 
países, anos e setores. Essa aborda-
gem permitiu avaliar como a incer-
teza política influencia o Enterprise 
Value (EV) em contextos de compe-
tição distintos. Além disso, a tese 
incorporou a lente teórica das Op-
ções de Crescimento, conceito que 
explica como as empresas enxer-
gam valor em oportunidades futu-
ras mesmo sob risco elevado.

Principais resultados: 
quando a incerteza se torna 
oportunidade

Os resultados empíricos foram:

1)	 Setores competitivos concen-
tram 77% das transações glo-
bais de M&A. Ou seja, a maior 
parte das fusões e aquisições 

ocorre justamente 
onde há mais con-
corrência.

2)	 A incerteza políti-
ca reduz o Enter-
prise Value médio 
das aquisições em 
6,7% ao ano (6,3% 
entre setores compe-
titivos).

3)	 As opções de cres-
cimento elevam o 
valor das empresas 
adquiridas em até 17,7% em 
setores competitivos, mostran-
do que o potencial de expansão 
e inovação pesa fortemente na 
precificação.

4)	 Quando a incerteza e as op-
ções de crescimento intera-
gem, o efeito negativo cai de 
forma mais significativa: o im-
pacto da incerteza reduz-se para 
menos de 1%.

Na prática, isso significa que 
empresas com alto potencial de 
crescimento e inovação conseguem 
“blindar” parte do efeito da incerte-
za sobre seu valor de mercado. Es-
ses achados indicam uma alterna-
tiva para a visão tradicional de que 
a incerteza sempre leva à paralisia 
dos investimentos. Em mercados 
competitivos, as empresas não po-
dem se dar ao luxo de “esperar para 
ver”, pois precisam agir rapidamen-
te para não perder espaço. Assim, 
a incerteza passa a funcionar como 
um gatilho estratégico, acelerando 
decisões de aquisição para capturar 
ativos, tecnologias ou mercados an-
tes dos concorrentes.

Exemplos práticos e 
relevância para a tomada  
de decisão

A tese mostra que a incerteza 
não é apenas um risco, mas tam-
bém um elemento de realocação 
estratégica. Casos ajudam a ilus-
trar esse movimento:

•	 A Tesla, ao adquirir a Maxwell 
Technologies em 2019, reagiu a 
um cenário de incerteza tecno-
lógica para assegurar domínio 
sobre tecnologias de armazena-
mento de energia.

•	 No setor farmacêutico, a Al-
lergan comprou a Actavis em 
2015 para mitigar riscos regula-
tórios e diversificar seu portfólio 
internacional.

Em ambos os casos, a incerte-
za levou à ação e não à inércia. Isso 
também se observa no mercado 
brasileiro, em que crises econômicas 
costumam estimular movimentos de 
consolidação e aquisições estratégi-
cas de empresas subavaliadas.

Para executivos e gestores fi-
nanceiros, os resultados oferecem 
lições:

•	 Em mercados competitivos, a 
agilidade e o senso de oportuni-
dade tornam-se fatores críticos.

•	 A precificação de ativos deve 
incorporar o valor das opções 
de crescimento, e não apenas 
os fluxos de caixa projetados.

•	 Gestores de fundos de Private 
Equity podem usar a análise de 
concentração setorial e EPU como 
insumos para definir o timing das 
suas teses de investimento.

•	 Empresas vendedoras (sell-si-
de) devem monitorar ciclos de 
incerteza, que podem represen-
tar momentos ideais para atrair 
compradores interessados em 
consolidação.
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Reconhecimento e imprensa

O estudo ganhou visibilidade 
após ser destacado em alguns veícu-
los de economia e negócios. O portal 
Veja noticiou o trabalho, destacan-
do o impacto das opções de cresci-
mento em setores de alta competiti-
vidade. Já o Money Report apontou 
que “a incerteza pode derrubar em 
até 7% o valor de qualquer M&A”, o 
que reforça a relevância prática dos 
resultados para o mercado.

Outras publicações, como Eco-
nomic News Brasil, Brazil Economy 
e Migalhas, também repercutiram 
as conclusões da tese, ressaltando o 
seu papel para entender como a vo-
latilidade política afeta o valor das 
empresas e a dinâmica dos investi-
mentos corporativos.

Contribuições acadêmicas e 
aplicadas

Do ponto de vista científico, a tese 
contribui ao combinar três dimensões 
analisadas de forma conjunta:

1)	 Quantidade de transações.
2)	 Valor total movimentado.
3)	 Ticket médio das aquisições.

Essa abordagem integrada per-
mitiu compreender não apenas o 
volume de M&A, mas também a in-

“Em um mundo em que as variáveis econômicas 
são cada vez menos previsíveis, a tese evidencia que a 
vantagem competitiva está não em evitar a incerteza, 

mas em saber agir dentro dela.”
tensidade e o perfil das transações, 
elementos essenciais para avaliar 
o apetite de risco dos investidores 
em tempos de incerteza. Além dis-
so, o trabalho introduz uma classi-
ficação setorial detalhada com base 
no grau de concentração, permitin-
do avaliar se os efeitos da incerteza 
são homogêneos ou diferenciados. 
Os resultados sugerem que a 
competição modera o impac-
to negativo da incerteza, tor-
nando-a, em alguns casos, um 
propulsor de crescimento.

Conclusão: um novo olhar 
sobre risco e estratégia

A principal mensagem do estudo 
é clara: a incerteza não paralisa to-
das as empresas da mesma forma. 
Em ambientes competitivos, ela pode 
servir como um catalisador de ação 
estratégica, onde a rapidez e a capa-
cidade de leitura do mercado são de-
terminantes para o sucesso.

Para gestores, investidores e 
formuladores de políticas públi-
cas, compreender essa di-
nâmica é essencial. 
Em vez de enxer-
gar a incerteza 
como um inimi-
go, o desafio é 
tratá-la como 
um sinal de re-

posicionamento, uma oportunidade 
para construir valor de longo pra-
zo em meio ao caos de curto prazo.

Em um mundo em que as vari-
áveis econômicas são cada vez me-
nos previsíveis, a tese evidencia que 
a vantagem competitiva está não em 
evitar a incerteza, mas em saber agir 
dentro dela.
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1 Introdução

Que bom! Em meio aos nossos textos acadêmicos, 
econométricos, rigorosos na metodologia, mil 
citações, receber o convite para escrever algo sem essa 

preocupação, mas com o objetivo de mostrar algo prático para 
profissionais, docentes e alunos, é algo especialmente motivador, 
principalmente para quem já fez tanto isso no passado.

E o assunto escolhido foi a nova Demonstração do Resultado 
(DR) trazida pelo Pronunciamento Técnico CPC 51 – 
Apresentação e Divulgação nas Demonstrações Contábeis, 
reproduzindo o IFRS 18 do International Accounting Standards 
Board (Iasb). Não vamos discutir aqui todos os pontos dessa 
nova DR, muito menos do CPC 51 como um todo (ele possui 
outros aspectos relevantes), mas falar sobre os que talvez mais 
chamem a atenção quando se estuda esse documento.

Vamos, então, falar do novo formato de apresentação da 
Demonstração do Resultado, das classificações obrigatórias e das 
optativas, das opções por conta de situações especiais e também 
dos chamados “conflitos” entre esse Pronunciamento e a Lei das 
S/A. E procurar mostrar exemplos dessas diferentes situações, a 
fim de atingir esse intuito de algo efetiva e exclusivamente prático.

Mas chamamos a atenção: aqui trataremos dos assuntos 
principais, e não de todos. Há tratamentos às vezes muito 
específicos, principalmente pela fantástica diversidade de tipos 
de negócios e de empresas, que seria impossível (e eu também 
não saberia todos) atender a tantos possíveis requisitos 
existentes. Por isso, tome este material como um introito, e não 
como algo completo, por favor.
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E mais um alerta: o CPC 51 não 
trata só da tão falada Demonstra-
ção do Resultado. Ele cuida também 
de pontos a serem utilizados na apre-
sentação do Balanço, da Demons-
tração das Mutações do Patrimô-
nio Líquido, da Demonstração dos 
Fluxos de Caixa, das Notas Explica-
tivas (e que texto importante!), das 
formas de Agregação e Desagrega-
ção de Saldos para essas demonstra-
ções e notas e algumas coisas mais. 
Por exemplo: o Fluxo de Caixa das 
Operações, pelo método indireto, 
terá que começar a partir do Lucro 
Operacional, não mais pelo lucro lí-
quido (ou antes dos tributos sobre o 
lucro)! Só para ver que item impor-
tante também está sendo tratado.

Embora não sejam aqui discuti-
dos, chamamos a atenção para esses 
assuntos, porque, aparentemente, 
há uma ideia de que somente a De-
monstração do Resultado será modi-
ficada, e isso não é verdade. Outra 
coisa: o CPC 26 – Apresentação das 
Demonstrações Contábeis será to-
talmente revogado. Será substituído 
pelo CPC 51, e alguns ajustes signifi-
cativos também serão efetuados no 
CPC 23 – Políticas Contábeis, Mudan-
ça de Estimativa e Retificação de Erro 
(que, inclusive, muda de nome e pas-
sa a se chamar “Base de Preparação 
de Demonstrações Contábeis”). Exis-
tirão outras dezenas e dezenas de al-
terações em muitos documentos, de-
vido às citações cruzadas entre eles 
e ajustes nesses outros documentos 
por conta de exigências do CPC 51. 

E há outra enorme novidade: as 
Medidas de Desempenho defini-
das pela administração, ou seja, que 
a administração usa para se comu-
nicar com o mercado ou, de alguma 
forma, evidenciar aos seus usuários 
externos, mas não são definidas pe-
las normas contábeis. A mais clássica 
delas é o EBITDA. Agora, essas medi-
das, se divulgadas pelas empresas, 
terão que ser tratadas como assun-
tos contábeis e ser apresentadas ou 
nas próprias demonstrações propria-

mente ditas ou em Nota Explicativa 
própria!! Só aqui teríamos muito a 
conversar..., mas não há espaço aqui 
a não ser para algumas menções.

O CPC 51 entrará em vigência no 
exercício social que se iniciará em 1º 
de janeiro de 2027. Mas as demons-
trações comparativas (2026, basica-
mente) terão que ser reelaboradas 
para total comparabilidade. Logo, as 
companhias abertas, por exemplo, já 
precisarão se organizar, porque, no 
primeiro ITR de 2027, tudo isso es-
tará vigente, e será exigida a compa-
ração com o primeiro ITR de 2026 (a 
não ser que a CVM determine algo 
diferente – preste atenção). 

Para essa reelaboração, pode 
haver necessidade de conciliações 
de saldos entre o que terá sido de-
monstrado em 2026 e a reapresen-
tação do que for dado como de 
2026 para comparação com 2027.

E há mais um aspecto: em 2026, 
com o início da Reforma Tributária e 
os novos tributos CBS e IBS, também 
deveremos ter outras novidades con-
tábeis, as quais não serão abrangidas 
aqui. Logo, guarde um pouco de sua 
energia para esse assunto também...

Outro ponto: o que era uma op-
ção pura e simples de cada empre-
sa de apresentar a DR com as con-
tas de despesas por função ou por 
natureza deixou de existir. Agora há 
que haver uma decisão da empresa 

na constatação do modelo confor-
me o que melhor apresentar infor-
mações úteis para os usuários. Não 
estamos acostumados no Brasil com 
a demonstração das contas por na-
tureza, já que a Lei das S/A sempre 
exigiu por função. Mas cuidaremos 
um pouco disso.

Finalmente, o CPC 51 se aplica 
a quem utiliza as IFRS plenas, mas 
(ainda) não às empresas de Médio e 
Pequeno Porte e nem às Microenti-
dades. No caso destas últimas duas, 
a regulamentação compete apenas 
ao Conselho Federal de Contabilida-
de (CFC) – só quando existirem no-
vas determinações desse órgão. Na 
PME, só quando o Iasb eventual-
mente introduzir modificações. Por-
tanto, aqui só tratamos de quem 
aplica obrigatória ou voluntariamen-
te os CPCs plenos.

2 Dos “Conflitos” com a Lei 
das S/A

Até 2026 estamos seguindo ba-
sicamente o modelo da Lei nº 6.404, 
de 1976, das S/A (art. 187), e agora 
parecemos todos muito preocupa-
dos com o novo formato que “con-
flita” diretamente com o que essa lei 
contém. Todavia, não há com que se 
preocupar, afinal, parece que já esta-
mos em “conflito” com esse artigo 
há muito tempo. Por exemplo, logo 
de cara, a lei (inciso I do art. 187) 
diz que deve começar a demons-

tração com “a receita bruta das 
vendas e serviços, as deduções 
das vendas, os abatimentos e 
os impostos”. 

Só que, há muitos anos, 
para quem segue as normas in-
ternacionais (e algumas outras 
nacionais), a receita bruta não é 

mais apresentada. Começamos a 
demonstração com a receita líquida! 
Pode-se argumentar: “Mas a recei-
ta bruta aparece nas notas explicati-
vas”. Pode ser “conflito” menor, mas 
seria conflito, se verdade.

https://www.cpc.org.br/CPC/Documentos-Emitidos/Pronunciamentos/Pronunciamento?Id=54
https://www.cpc.org.br/CPC/Documentos-Emitidos/Pronunciamentos/Pronunciamento?Id=54
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Outro “conflito”: a maioria das 
empresas apresenta, depois do lu-
cro operacional, as receitas e despe-
sas financeiras. Mas o inciso II desse 
mesmo art. 187 diz que as despesas 
financeiras são operacionais. Aliás, 
o atual CPC 26 (R1) – Apresentação 
das Demonstrações Contábeis já de-
termina, e isso faz bastante tempo, 
que essas receitas e despesas finan-
ceiras venham depois do saldo das 
receitas e despesas operacionais. 

Aliás, se há “conflitos” entre as 
normas contábeis e a Lei das S/A, são 
maiores fora da DR do que dentro 
dela. Por exemplo, na lei existe a pos-
sibilidade de avaliar ativos biológicos, 
que não produtos agrícolas, ao valor 
justo? Não. Existe a figura da proprie-
dade para investimento e, mais, ava-
liável opcionalmente ao valor justo? 
Não. Isso contraria frontalmente a 
lei. Outro exemplo: pela lei, os ajustes 
de avaliação patrimonial obrigatoria-
mente têm que ser reciclados para o 
resultado (art. 182, § 3º), mas há vá-
rias situações em que isso é vedado 
pelos CPCs. Existe “ganho por compra 
vantajosa” na lei? Etc., etc. Ou seja, 
há já hoje, antes da entrada em vi-
gência da IFRS 18, um punhado bem 
grande dos denominados “conflitos”. 

Na verdade, e na opinião de gran-
des advogados, não há conflito al-
gum. Consulte-se “Desnecessidade 
de alteração da LSA para adoção 

do pronunciamento corresponden-
te ao IFRS 18”, de Paulo Cezar Ara-
gão (que já foi Superintendente Jurí-
dico da CVM), in Consultor Jurídico 
(ConJur), 28 de julho de 2025.

Segundo essa matéria, e pensa-
mento dele, pelo que me consta tam-
bém da vasta maioria dos societaris-
tas, a Lei das S/A, em seu art. 177, § 
5º, determina: “As normas expedidas 
pela Comissão de Valores Mobiliários 
a que se refere o § 3º deste artigo de-
verão ser elaboradas em consonân-
cia com os padrões internacionais 
de contabilidade adotados nos prin-
cipais mercados de valores mobiliá-
rios” (s.a.). Ora, o comando obriga a 
CVM a seguir as IFRS. E ela tem que 
fazer isso, mesmo que contrariando 
outras disposições da lei, por ser nor-
ma específica. 

E o CFC, também segundo Paulo 
Aragão, recebeu em 2010, por meio 
da Lei nº 12.249, o poder para a emis-
são das Normas Brasileiras de Conta-
bilidade, lei essa posterior à própria 
Lei das S/A. Há, então, dois fatores 
juntos, também lei específica e pos-
terior, que dão poder ao CFC de editar 
normas contábeis que modifiquem o 
que está na Lei das S/A. Da mesma 
forma que o Banco Central, por lei 
própria, tem poderes de emitir nor-
mas contábeis, a Susep, a ANS, etc.

Dessa forma, como o CPC 51 
é aprovado pela CVM e pelo CFC, 

estará esse pronunciamento pre-
valecendo sobre a lei e quem es-
tiver subordinado a esses órgãos 
precisará segui-los. Ou seja, não 
há, de fato, que se falar em confli-
tos entre CPC 51 e a Lei nº 6.404, 
de 1976. O que há, e não só com 
o CPC 51, mas com todos os pro-
nunciamentos aprovados pelos ór-
gãos reguladores, são modifica-
ções à lei.

3 Da classificação das receitas e 
das despesas no CPC 51

Conforme sabido, agora obriga-
toriamente a DR terá que vir com 
as receitas e despesas classificadas 
como Operacionais, de Investi-
mento, de Financiamento, Tribu-
tos Sobre o Lucro e Resultado das 
Operações Descontinuadas (item 
47 do CPC 51). Esses são os gru-
pos que agregam receitas e despe-
sas. Mas há também os totais obri-
gatórios, basicamente os de Lucro 
ou Prejuízo Operacional, Lucro ou 
Prejuízo Antes de Financiamentos 
e Tributos Sobre o Lucro e Lucro 
ou Prejuízo Líquido (item 69). E há 
ainda a indicação do uso de subto-
tais, normalmente de livre opção da 
empresa, desde que dirigidos a fa-
cilitar o entendimento da composi-
ção do resultado.

“Até 2026 estamos seguindo basicamente o modelo 
da Lei nº 6.404, de 1976, das S/A (art. 187), e agora 
parecemos todos muito preocupados com o novo 
formato que ‘‘conflita’’ diretamente com o que essa 
lei contém. Todavia, não há com que se preocupar, 

afinal, parece que já estamos em ‘‘conflito’’ com 
esse artigo há muito tempo.”
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a)	 Receitas e Despesas 
Operacionais
No grupo das Operacionais, de-

verão constar obrigatoriamente as 
receitas e despesas que digam res-
peito ao atingimento dos objetivos 
da entidade, observado o modelo de 
negócio da entidade, com exceção 
da equivalência patrimonial, e mais 
aquelas que não se encaixem nos 
demais grupos. Interessante: o lu-
cro operacional terá que incluir itens 
que simplesmente não se encaixam 
nas definições das outras categorias. 
Ou seja, esse grupo ficou residu-
al também, além de genuinamente 
operacional. E ainda vai incluir aque-
las receitas e despesas vinculadas a 
ajustes por conta de outras receitas 
e despesas operacionais.

Por exemplo, lucro na venda de 
imobilizado, que muitas vezes, por 
influência fiscal inclusive, tendemos 
a chamar até de não operacionais, 
terá que compor o resultado ope-
racional. Aliás, existe lucro na venda 
de um automóvel ou isso é um ajus-
te das depreciações contabilizadas a 
mais ou a menos no passado? Logo, 
nesse caso o que temos são ajuste de 
despesas operacionais do passado. E 
a norma agora exige essa classifica-
ção para alterações nos valores dos 

ativos de uso. E se precisar haver im-
pairment de um intangível ou outro 
ativo operacional? Também é uma 
espécie de amortização casuística, 
especial, mas uma amortização, na 
realidade, de um ativo de uso, logo, 
vai para esse grupo também. Mas, se 
o impairment for de um ativo finan-
ceiro que produz Receitas de Investi-
mento, o impairment vai para o gru-
po de Resultado com Investimentos. 
O fundamental é entender a filosofia, 
o espírito da norma!

Alguém poderá reclamar: mas, 
assim, esse operacional poderá fi-
car poluído conforme o interesse de 
análise de um usuário da demons-
tração! Para isso há uma saída: sub-
classificar as receitas e despesas ope-
racionais em 2 ou mais grupos. A 
própria norma menciona isso (item 
24), na verdade até exige quando 
para melhoria da informação. Pode-
rá surgir, depois das receitas e des-
pesas operacionais, por exemplo, o 
subtotal de resultado operacional 
recorrente, e depois ganhos ou per-
das na baixa de ativos de uso ope-
racional. E a soma dará o título de 

Resultado Operacional. Ou seja, há 
instrumentos para subclassificações, 
de tal forma que melhor se informe 
o desempenho da empresa. E cada 
empresa deve analisar e praticar o 
que for considerado o melhor para o 
leitor das demonstrações contábeis.

Atenção: toda vez que for neces-
sário agregar dois ou mais saldos, 
porque imateriais, há que se ter o 
cuidado de serem correlacionados e 
um mínimo de explicitação precisa 
existir; por exemplo: “outras receitas 
operacionais”. Vamos a um primeiro 
exemplo de uma Demonstração do 
Resultado, para evidenciar melhor os 
grupos, os totais e os subtotais co-
mentados. Ainda de forma parcial, 
aqui teremos um número exagerado 
de linhas para efeito de melhor visu-
alização neste estudo. Outro ponto: 
ainda não discutimos despesas por 
natureza. Continuemos por função, 
por enquanto.

As Receitas de Vendas de Bens 
e Serviços têm que ser as líquidas 
de tributos sobre elas, como já pra-
ticamos hoje. A seguir, apresenta-
remos mais detalhes.

Exemplo 1 – Demonstração do Resultado por Função
 Vendas de Mercadorias  R$        850.000 
 Vendas de Serviços  R$        350.000 

 Receitas de Vendas  R$    1.200.000 
 Custo das Mercadorias Vendidas -R$       450.000 
 Custo dos Serviços Prestados -R$       170.000 

 Lucro Bruto  R$        580.000 
 Despesas com Vendas -R$       120.000 
 Despesas Administrativas -R$       250.000 
 Outras Receitas e Despesas Operacionais (nota x)  R$          50.000 

 Lucro Operacional Recorrente  R$        260.000 
 Lucro na Venda de Imobilizados  R$          45.000 
 Impairments de Imobilizados e Intangíveis -R$          30.000 
 Lucro Operacional  R$        275.000 

Nota: e depois a demonstração continua com os demais elementos. Foi feita a soma das receitas de vendas 
de bens e serviços para se facilitar a leitura, mas essa soma não é obrigatória. Foi evidenciado o lucro bruto, 
um subtotal muito utilizado em análise, outro subtítulo para o lucro recorrente, também não obrigatórios, 
e a evidenciação dos resultados com baixas de imobilizados e intangíveis, todos itens Operacionais (no 
pressuposto de que essas baixas não sejam recorrentes). As Outras Receitas e Despesas Operacionais, 
se materiais, e não estão deixando de ser, devem ser mais bem especificadas nas notas. Só colocamos o 
número da nota nessa linha para chamar a atenção. Mas os números das respectivas notas explicativas são 
obrigatórios nas demais linhas que precisem de explicações ou detalhamentos.

Verificar que o obrigatório é a identificação e mensuração do Lucro Operacional, mas, para facilitar o 
entendimento por parte do usuário, foram criados os subgrupos Receitas de Vendas, Lucro Bruto e Lucro 
Operacional Recorrente. Essas são opções da empresa para atender a esse objetivo. O realce do grupo 
Operacional tem que ser maior que o dos subgrupos.
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b)	 Resultados de Investimentos 
que são Operacionais
Outra coisa: há receitas e des-

pesas do grupo de Investimentos 
que terão que ser tratadas como 
Operacionais caso façam parte do 
modelo de negócio para ganhar di-
nheiro e sejam materiais, relevan-
tes. Por exemplo, a empresa ven-
de a prazo e obtém receitas 
financeiras dessas ven-
das (cobranças de ju-
ros ou simplesmente 
receitas significati-
vas decorrentes de 
ajustes a valor pre-
sente de recebíveis) 
(art. 49). Nesse caso, 
essas receitas financei-
ras passarão a ficar den-
tro das Operacionais, mas não 
só podendo, como provavelmente 
sendo necessário, também com o 
uso de subclassificação.

No caso de bancos, por exem-
plo, obviamente isso é obrigatório. 
Todas as receitas de juros, varia-
ções monetárias, variações a valor 
justo e outras vinculadas à sua ati-
vidade terão que ser tratadas como 
Operacionais. As seguradoras tam-
bém terão que assim classificar as 
receitas e despesas vinculadas aos 
ativos financeiros que detêm apli-
cados aguardando provável utiliza-
ção para sinistros futuros.

Mas, no caso das empresas in-
dustriais, comerciais, de serviços e 
outras, tudo dependerá de análise 
meticulosa e cuidadosa a ser feita 
pelo profissional de contabilidade e 
pela administração da empresa so-
bre o que é relevante dentro do ob-
jeto social efetivo da empresa.

c)	 Exceção
Só que há uma exceção: mesmo 

que a empresa seja uma holding, e 
que ela só tenha participações so-
cietárias em controladas e coliga-
das como ativos, toda a receita de 
equivalência patrimonial (e despe-
sa também, é claro), obrigatoria-

mente ficará dentro do grupo de 
Investimentos, e não como Ope-
racionais (item 55, B38 e outros). 
Determinação drástica da norma. 
Talvez como decorrência da enor-
me discussão sobre a continuidade 
ou não do uso da equivalência pa-
trimonial dentro das normas inter-
nacionais. (Você sabia que é mui-

to forte o movimento mundial 
contra esse método? Ali-

ás, ele era proibido pelo 
Iasb nos balanços indi-
viduais e separados, 
e passou a ser aceito 
por pressão inclusive 
do Brasil. Mas a for-
ça contrária no mun-

do agora é forte. E há 
motivos para isso, mas aqui 

não é o momento.)

d)	 Despesas de Financiamento às 
vezes como Operacionais
Poderá ocorrer o mesmo com 

despesas do grupo de Financiamen-
to. As despesas com juros e outras 
vinculadas a passivos monetários 
normalmente irão para esse grupo 
de Financiamento. Mas se estive-
rem vinculadas ao financiamento 
de atividade classificada como ope-
racional, irão para Operacionais. 
Por exemplo, para financiar as ven-
das aos clientes, a empresa capta re-
cursos financeiros no mercado. Ora, 
tanto as receitas financeiras aos fi-
nanciamentos desses clientes como 
as despesas dessas captações vincu-
ladas a essa operação serão classifi-
cadas como Operacionais.

Ou, caso as reversões dos ajus-
tes a valor presente de Clientes 
sejam materiais, e são receitas fi-
nanceiras, devem ser classificadas 
como Operacionais, e não como 
de Investimentos financeiros. Só 
que há que se tomar cuidado, por-
que, se o mesmo ocorrer com For-
necedores, também as reversões 
dos ajustes a valor presente dessa 
conta precisarão ficar como Opera-
cionais. Afinal, são parte relevante 

(às vezes até total) do financiamen-
to da conta de Clientes (item 65). 
(É necessário encerrar uma prática 
tecnicamente inaceitável que ocor-
re hoje, enquanto escrevo, antes 
de iniciar a vigência da norma, em 
que algumas empresas apresentam 
as receitas dos ajustes a valor pre-
sente de Clientes como operacio-
nais e as despesas dos ajustes de 
Fornecedores como despesas fi-
nanceiras. Infla isso a margem bru-
ta de forma inaceitável.)

E há o caso mais cristalino de em-
presas que possuem formas de finan-
ciamento efetivo a clientes por meio 
de cartões de crédito próprios, socie-
dade controlada de financiamento, 
etc. Nesse caso, isso gera efetivas re-
ceitas financeiras que passam a ser 
totalmente Operacio-
nais, e as captações de 
recursos para financia-
mento dessas aplica-
ções geram despesas 
financeiras que tam-
bém deverão estar 
no Operacional.
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e)	 Atenção: Possíveis diferenças 
entre Balanço Individual e 
Consolidado 
Esse último exemplo dado no 

item anterior provoca, normalmen-
te, algo de muito interessante. Os 
financiamentos a clientes costu-
mam ser feitos por controladas sob 
controle comum, e não pela con-
trolada empresa comercial, nor-
malmente uma varejista. E aí pode 
acontecer de, no balanço individu-
al da varejista, as receitas financei-
ras de financiamentos a clientes ine-
xistirem ou serem imateriais, bem 
como as despesas de financiamen-
to desses créditos a clientes. Mas, 
no balanço consolidado, abrangen-
do as entidades financiadoras, aí es-
sas receitas financeiras aparecem e 
de modo relevante, bem como as 
despesas de financiamento desses 
créditos a clientes. Temos muitos 
exemplos disso no Brasil.

Isso obriga, e a norma é clara 
(item B37), que existam dois trata-
mentos diferentes: se na individu-
al existir alguma receita ou despesa 
imaterial, deve ficar a receita finan-
ceira como de Investimentos, e a 
despesa financeira como de Finan-
ciamento. Mas, no consolidado, 
ambas vão para o grupo de Opera-
cionais. E isso reflete efetivamente 
o modelo de negócios: para a co-
mercial, seu objeto é a compra e 

venda de mercadorias, mas para o 
consolidado há dois: o comércio e 
o financiamento a clientes. É lógi-
co que, na individual da entidade fi-
nanciadora, tudo será Operacional.

Outra coisa: a materialidade e a 
relevância devem ser conforme os 
números dessas despesas e dessas 
receitas financeiras, e não o saldo 
líquido entre elas!

f)	 Ajustes por Créditos de Liqui-
dação Duvidosa
Se for o caso de as receitas fi-

nanceiras derivadas de Clientes 
serem classificadas como Opera-
cionais, e as despesas de financia-
mento desses créditos também, é 
lógico que a conta de Ajustes por 
Créditos de Liquidação Duvidosa 
deve ficar como acréscimo dos cus-
tos com tais financiamentos a Clien-
tes, no meu entender. Dessa forma, 
teríamos essa linha adicional para 
mostrar o efetivo resultado dos fi-
nanciamentos aos Clientes.

Todavia, se não existirem tais 
receitas e despesas financeiras no 
resultado Operacional, essa con-
ta de Ajustes por Créditos de Li-
quidação Duvidosa normalmente 
vai para dentro das Despesas com 
Vendas ou Outras Despesas Opera-
cionais. (Na minha humilde opinião, 
na atividade comercial, industrial e 
de serviços, deveriam ser deduzidas 

das receitas de vendas, pois, afinal, 
corrigem os valores não recebidos 
dessas receitas, e isso já foi procedi-
mento utilizado fora do Brasil; mas 
não é mais assim tratado.) 

g)	 Despesas e Receitas de Inves-
timento
No grupo das receitas e despe-

sas de Investimentos, todas as que 
derivem de investimentos que não 
sejam vinculados ao propósito prin-
cipal da empresa, ao seu objetivo 
ou seus objetivos principais, portan-
to com característica de algo adi-
cional, acessório, têm que ficar nes-
se grupo de Investimento. Isso vai 
incluir receitas de aplicações finan-
ceiras de sobras de caixa, de pro-
priedades para investimento, de 
investimentos societários (equiva-
lência patrimonial) e outros.

A redação acima dá a impressão 
de que a classificação como Opera-
cionais pode sobrepujar as demais. 
Mas a norma diz que não, é o con-
trário. Mas, quando há essas mescla-
gens, a própria norma faz prevalecer 
o conceito de Operacional sobre o 
de Investimento ou de Financiamen-
to! Interessante, não? (Por isso, nun-
ca leia só um pedaço de uma norma 
para atender um cliente, fazer uma 
prova ou preparar uma aula... Leia-
-a todinha! E complemente com as 
correlatas!...)

“Interessante: o lucro operacional terá que incluir 
itens que simplesmente não se encaixam nas 

definições das outras categorias. Ou seja, esse grupo 
ficou residual também, além de genuinamente 

operacional. E ainda vai incluir aquelas receitas e 
despesas vinculadas a ajustes por conta de outras 

receitas e despesas operacionais.”
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Com isso, as receitas de alugu-
éis de propriedades para investimen-
to, as receitas e despesas de variação 
do valor justo desses ativos (se não 
ao custo), eventuais impairments de 
tais ativos quanto ao custo, lucro 
ou prejuízo na sua venda, tributos 
prediais, despesas específicas e in-
crementais de gestão desses inves-
timentos e tudo o mais vinculado a 
eles, tudo dentro de Investimentos! 

Mas, se determinada atividade 
de investimento for a primordial da 
entidade, essa atividade vira Ope-
racional, como já dito, com exce-
ção de investimentos avaliados pela 
equivalência patrimonial. Por exem-
plo, uma empresa tem por objetivo 
explorar shopping centers que são 
propriedades para investimento. 
Nesse caso, toda a receita e despe-
sa vinculada a essa atividade ficarão 
dentro do Resultado Operacional. 
Receitas de aluguéis, variações de 
valor justo (se assim avaliadas as 
propriedades para investimento), 
depreciações (se avaliadas ao custo), 
despesas com gestão, manutenção, 
ganhos e perdas nas baixas, impair-
ments etc., tudo o que tenha a ver 
com essa atividade não estará em In-
vestimentos, mas, sim, no grupo de 
Operacionais. Isso inclui até as des-
pesas de venda desses ativos se exis-
tirem! Tudo!!! Mas, se essa explora-
ção não é atividade principal, tudo 
vai para o grupo de Investimentos.

Em complementação, também 
ficam em Investimentos eventuais 
variações cambiais, operações de he-
dge, derivativos, etc. que a eles es-
tejam vinculados. Ou seja, o acessó-
rio sempre acompanha o principal. 
Mas, se essas despesas ou receitas se 
referirem a ativos e passivos opera-
cionais, vão para Operacionais.

Mas, repetindo, com exceção 
das receitas e despesas derivadas 
dos investimentos em participações 
societárias avaliadas pela equiva-
lência patrimonial: sempre como 
de Investimento, jamais como 
Operacionais. Já investimentos em 

participações societárias que não 
sejam avaliadas pela equivalência 
terão suas receitas (dividendos, 
por exemplo), lucros ou prejuízo 
na sua venda, despesas específicas 
de sua manutenção, se fizerem par-
te da atividade principal da empre-
sa, dentro do grupo das Operacio-
nais. Pode ser o caso de empresa 
que especula no mercado acioná-
rio, por exemplo. Se forem esses 
investimentos apenas complemen-
tares à atividade principal, ficarão 
essas receitas e despesas no grupo 
de Investimentos. 

h)	 Lucro Antes de Financiamento 
e Tributos Sobre o Lucro 
Passou a ser obrigatório eviden-

ciar, nesse ponto, a soma do Lucro 
Operacional com o Lucro das ati-
vidades de Investimento (ou even-
tualmente prejuízos) para eviden-
ciar o Lucro Antes dos Custos de 
Financiamento e dos Tributos Ge-
rado Pelos Ativos. Trata-se de in-
formação especialmente importan-
te para a análise de balanços, a se 
contrapor com o custo do passivo. 

Ou seja, obrigatório agora evi-
denciar o lucro total derivado dos 
ativos antes dos tributos sobre eles 
incidentes. Os analistas costumam ir 
mais além, deduzindo os tributos so-
bre esse lucro do ativo e consideran-
do as economias de tributos gera-
das pelos custos dos passivos como 

redutores das despesas financeiras 
para, assim, definir resultados líqui-
dos produzidos pelos ativos e cus-
to líquido de financiamento desses 
ativos. De qualquer forma, é infor-
mação valiosa e, por isso, há a obri-
gatoriedade de sua evidenciação. 

Mas, e sempre há um mas... 
cuidado, porque, em algumas situ-
ações, como já dito, alguns custos 
de financiamento podem estar in-
seridos dentro do resultado Ope-
racional. Portanto, senhor(a) ana-
lista, usuário(a) das demonstrações 
contábeis, pode ser que você ainda 
precise, para fins de análise, efetuar 
ajustes na demonstração para che-
gar aonde quer.

Contudo, isso não é tão novida-
de. No caso dos bancos, por exem-
plo, das receitas derivadas dos ativos 
são deduzidas as despesas derivadas 
das captações de recursos, e o saldo 
líquido compõe o resultado das ope-
rações financeiras. Para certas análi-
ses, como taxa de retorno do ativo 
e custo do passivo, precisamos tam-
bém trabalhar separadamente esses 
valores. Aliás, no caso dos bancos, 
por exemplo, como as receitas finan-
ceiras são operacionais, e as despesas 
também, a norma permite excepcio-
nalmente não se utilizar esse título, 
já que poderá não existir o grupo se-
parado de Despesas de Financiamen-
to (item 73). Será apenas Lucro Antes 
dos Tributos Sobre o Lucro. 
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i)	 Despesas de Financiamento
Até que enfim, agora, obrigou-

-se a subdividir as despesas vincu-
ladas a passivos de financiamento, 
que são de operações financeiras 
propriamente ditas, como emprés-
timos e financiamentos, daquelas 
derivadas de atualizações de ou-
tros passivos que também geram 
correções monetárias, variações 
cambiais, juros, etc., mas não di-
zem respeito diretamente a capta-
ção de recursos.

Por exemplo, grande parte das 
provisões trabalhistas, tribu-

tárias e cíveis preci-
sam ser atualizadas 
por esses fatores. 
Os passivos de ar-

rendamento, por 
exemplo, estão nesse 

subgrupo. E quem quer sa-
ber o custo do endivida-

mento financeiro da 
empresa costuma ter 
dificuldade atualmen-

te, porque muitas vezes 
essas despesas financeiras 
são todas misturadas, sem 
a devida segregação nas 

notas explicati-
vas. Agora, é 
obr igatór io 
apresentar di-
retamente na 

demonstração.

Ou seja, as despesas (ou recei-
tas, como ocorre às vezes com va-
riações cambiais) de Financiamen-
to terão que ser subdividas em dois 
blocos: derivadas de captação de 
recursos e derivadas de outras ori-
gens. É como se classificássemos o 
passivo em operacional e financeiro 
(o que, por sinal, é muito relevante 
para fins de análise).

j)	 Receitas e Despesas outras 
que dançam entre os Grupos 
e Outras que não podem dan-
çar, e outros pontos
A norma é muito clara quanto 

a um princípio básico que adoro 
seguir e já citei: o acessório acom-
panha o principal. E o que ela diz 
(desculpem algumas repetições): 
se há receitas e despesas que têm 
a característica de financeiras, 
mas nascem de operações tipica-
mente operacionais, elas também 
têm que ir para o grupo de Ope-
racionais. Por exemplo, a empresa 
importa matéria-prima, e a con-
ta de fornecedores tem oscilações 
por conta de variação cambial até 
o vencimento.

Esse é um passivo básico opera-
cional que financia atividades ope-
racionais. Logo, pela norma, essas 
variações cambiais, positivas ou 
negativas, vão, a partir de 2027, 
obrigatoriamente para o grupo das 

receitas e despesas Operacionais. 
O mesmo ocorre se há recebíveis 
em moeda estrangeira em vendas a 
clientes ainda não recebidas. 

A mesma característica atende 
às operações de hedge. Os efeitos 
dessas operações acompanham 
também a natureza do que pre-
tendem proteger. Por exemplo, se 
a empresa faz uma operação de 
hedge para se proteger de varia-
ção cambial de um financiamento, 
o custo disso vai para Financia-
mentos. Mas, se é para se prote-
ger de risco de câmbio da conta 
de fornecedores, vai para Opera-
cionais. E seguem também essa li-
nha todas as receitas e despesas 
derivadas de derivativos vincula-
dos a atividades operacionais.

Agora, se houver impossibilida-
de de se fazer essas segregações de 
forma clara, para onde vão? Para 
Operacionais! Ou seja, se determi-
nadas operações de derivativos, va-
riações cambiais e hedges não pu-
derem ser desmembradas de forma 
clara e objetiva entre Investimen-
tos, Financiamentos ou Operacio-
nais, suas receitas e despesas vão 
para... Operacionais! Ou pode-
rá isso também ocorrer se o custo 
de abertura de informações dessas 
operações for muito oneroso. Nes-
sa hora o grupo de Operacionais 
funciona como residual para valer.

“Se for o caso de as receitas financeiras derivadas de 
Clientes serem classificadas como Operacionais, e as 
despesas de financiamento desses créditos também, 

é lógico que a conta de Ajustes por Créditos de 
Liquidação Duvidosa deve ficar como acréscimo 

dos custos com tais financiamentos 
a Clientes, no meu entender.”
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O que não 
há na norma é 
o procedimen-
to quando te-

mos as denomi-
nadas variações 

monetárias comu-
níssimas no Brasil, normal-

mente por conta de atualizações 
por índices inflacionários. Interpre-
to que os membros da Iasb não cui-
daram disso, porque essa figura é 
muito desconhecida nos países de 
moeda forte que dominam o pró-
prio Iasb. Mas a filosofia, para mim, 
tem que prevalecer. Ou seja, o mes-
mo raciocínio precisa ser aplicado. 
As variações monetárias de contas 
operacionais de ativo e passivo ope-
racionais precisam também ir para 
o Resultado Operacional. Se relati-
vas a Investimentos ou a Financia-
mentos vinculados à captação de 
recursos, vão para esses grupos.

Vamos agora a outro exemplo 
da Demonstração do Resultado, 
agora mais recheado, mas ainda 
incompleto, com o destaque de al-
gumas linhas (outros números que 
não os do exemplo anterior).

 Sempre surgirão dúvidas em 
muitas situações, e por isso o fun-
damental é entender a lógica bá-
sica da norma para sua aplicação. 
Exemplo não falado: a empresa 
desconta duplicata. Se essa é sua 
prática, o ajuste a valor presente 
já deverá ter sido feito, e alguma 
diferença ficará também no Ope-
racional. Se não há essa prática, o 
desconto irá para Financiamento. 
No fundo, é um empréstimo com 
o título sendo dado em garantia. 
E, se a empresa não faz o descon-
to tradicional, mas vende a dupli-
cata, sem qualquer risco assumido 
quanto à sua adimplência, deve-
rá considerar como Operacional 
também, porque não há Financia-
mento. As despesas com risco sa-
cado basicamente são despesas de 
Financiamento, eis que no fundo 
são recursos obtidos de bancos.

Exemplo 2
 Vendas de Mercadorias  R$    1.200.000 

 Vendas de Serviços  R$        350.000 

 Receitas de Vendas  R$    1.550.000 

 Custo das Mercadorias Vendidas -R$       700.000 

 Custo dos Serviços Prestados -R$       280.000 

 Variações Cambiais e Custo de Hedge com Fornecedores -R$          26.000 

 Lucro Bruto  R$        544.000 

 Receitas Financeiras de Financiamentos a Clientes  R$        125.000 

 Variações Cambiais com Clientes  R$          16.000 

 Despesas Financeiras com Financiamentos a Clientes -R$          95.000 

 Ajustes por Créditos de Liquidação Duvidosa -R$          25.000 

 Resultado com Financiamento a Clientes  R$          21.000 

 Despesas com Vendas -R$       120.000 

 Despesas Administrativas -R$       180.000 

 Outras Receitas e Despesas Operacionais (nota x)  R$          50.000 

 Lucro Operacional Recorrente  R$        315.000 

 Lucro na Venda de Imobilizados  R$          45.000 

 Impairments de Imobilizados e Intangíveis -R$          30.000 

 Lucro Operacional  R$        330.000 

 Receitas de Aluguéis de Propriedades para Investimento  R$          56.000 

 Variação de Valor Justo de Propriedade para Investimento  R$          35.000 

 Perda na Venda de Propriedade para Investimento -R$          25.000 

 Receitas de Aplicações Financeiras  R$          96.000 

 Receita de Equivalência Patrimonial  R$          88.000 

 Resultado com Investimentos  R$        250.000 

 Lucro Antes de Financiamento e Tributos Sobre o Lucro  R$        580.000 

 Juros Sobre Empréstimos e Financiamentos -R$       154.000 

 Variação Cambial e Custo de Hedge de Empréstimos -R$          36.000 

 Despesas com Captação de Recursos -R$       190.000 

 Variações Monetárias de Provisões -R$          50.000 

 Juros sobre Provisões e Outros Passivos Operacionais -R$          15.000 

 Resultado com Financiamentos -R$       255.000 

 Resultado antes dos Tributos Sobre o Lucro  R$        325.000 

Estão salientadas:
•	 Variações Cambiais e Custo de Hedge com Fornecedores – por se referirem a Fornecedores, e estes 

terem total relacionamento com o custo das mercadorias vendidas, é importante que tais encargos 
(ou receitas) fiquem no subgrupo de Lucro Bruto. Afinal, ajustam o efetivo desembolso relativo à 
compra das mercadorias.

•	 Receitas Financeiras de Financiamentos a Clientes – por essa empresa enquadrar o financiamento a clientes 
como parte de seu modelo de negócios, essas receitas são de natureza operacional e foram juntadas às 
outras contas relativas a esse tipo de financiamento. E para isso foi criado o subgrupo Resultado com 
Financiamento a Clientes para abarcar todas as receitas e despesas relativas a essa atividade.

•	 Variações Cambiais com Clientes – pela mesma razão do item anterior, essas variações, receitas ou 
despesas, fazem parte desse subgrupo de Resultado com Financiamento a Clientes.

•	 Despesas Financeiras com Financiamentos a Clientes – como a empresa capta recursos destinados a ajudar 
a financiar clientes, essas despesas precisam se contrapor às receitas que geram. Por isso são classificadas 
como Operacionais também.

•	 Ajustes por Créditos de Liquidação Duvidosa – como essas perdas são relativas aos financiamentos a 
Clientes, também ficam nesse subgrupo.

•	 Subgrupo Resultado com Financiamento a Clientes – inclui todas as receitas e despesas vinculadas 
a esse tipo de atividade, se considerado parte integrante e significativa do modelo de negócios: 
financiamento a clientes. Se esses componentes não forem significativos e não fizerem parte 
efetivamente do modelo de negócios (logo, nada a ver com clientes ou fornecedores de empresas 
comerciais, por exemplo), as receitas e despesas, bem como as variações cambiais e os custos com 
hedge e derivativos ficarão divididos entre os itens de Investimento e Financiamento. E as despesas 
com ajustes com créditos de liquidação duvidosa ficarão com Despesas com Vendas ou, se materiais, 
em linha à parte. Esse subgrupo não é obrigatório, mas pode ser feito se o profissional e a empresa 
julgarem que ajuda o usuário externo na leitura das demonstrações.
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k)	 Tributos Sobre o Lucro
Tal como acontece hoje, os tri-

butos sobre o lucro (no Brasil o Im-
posto de Renda e a Contribuição 
Social Sobre o Lucro Líquido) pre-
cisam ser mostrados nessa posição 
e, obrigatoriamente, em uma nota 
explicativa, devem estar demonstra-
dos os cálculos para explicar o por-
quê de o percentual final de tributa-
ção não corresponder à tributação 
cheia ou plena (praticamente 34% 
no Brasil). Estamos aqui, é claro, fa-
lando das empresas com Tributação 
Sobre o Lucro Real. 

O tratamento contábil den-
tro desse grupo é o mesmo pre-
viamente utilizado (CPC 32). Não 
integram esse grupo os efeitos de 
tributos sobre o resultado das ope-
rações descontinuadas. Ademais, 
despesas financeiras sobre passivos 
com esses tributos são despesas fi-
nanceiras, e não parte das despe-
sas com tais tributos, conforme já 
ocorre na prática de hoje.

l)	 Lucro das Operações 
Continuadas
Esse subtotal corresponde, em 

análise mais direta, ao resultado lí-
quido de todas as atividades Opera-
cionais, de Investimento e de Finan-
ciamento líquidas dos tributos, uma 
espécie de “lucro líquido”, só que 
antes de se computarem os resulta-
dos das operações descontinuadas.

m)	Resultado das Operações 
Descontinuadas
Também tal como hoje, essa 

linha é um subtotal obrigatório 
para quando existem esses resul-
tados que, conforme as normas, 
precisam ficar apartados, porque 
não se repetirão no futuro, já que 
são receitas e despesas do período, 
mas dizem respeito a linhas de pro-
dutos ou de serviços descontinua-
das ou em processo de descontinu-
ação. Chamamos a atenção para 
o fato de não existir a figura do 
resultado não operacional!!! 

•	 Subgrupo Lucro Operacional Recorrente – aqui a empresa decidiu fazer uso da opção de separar as 
receitas e despesas recorrentes daquelas outras que, mesmo sendo operacionais, são ocasionais. Partindo-
se do ponto de vista de que venda de imobilizado seja realmente algo ocasional para a empresa exemplo. 
Venda de ativos que normalmente são substituídos compõem resultados recorrentes. Na verdade, essa 
subclassificação não é mencionada na norma, e é preciso ser meticuloso ao se adotá-la. 

•	 Grupo Lucro Operacional – esse subtotal é obrigatório!
•	 Perda na Venda de Propriedade para Investimento – só para salientar: como as propriedades para 

investimento têm suas receitas incorporadas nesse grupo de Investimentos, tudo o que ocorre com elas 
precisa estar nesse grupo, como impairment ou lucros ou prejuízos na sua baixa. E nesse grupo estão 
também as receitas e despesas dessa natureza, como aluguéis, variações do valor justo, depreciações, etc. 

•	 Não estão salientadas, mas perceba que, nesse grupo de Investimentos, estão também as receitas de 
aplicações financeiras (exceto as receitas de financiamentos a clientes, que são operacionais nesse 
exemplo), e também aí estão as Receitas (ou Despesas) de Equivalência Patrimonial. 

•	 Grupo Resultado com Investimentos – esse subtotal é obrigatório! É claro que os componentes desse 
grupo podem não ser materiais e, assim, uma única linha com esse título pode ser colocada na DR, com 
os detalhes em nota explicativa. E se não houver nenhum valor nesse grupo? Favor não colocar o título e 
depois escrever “-”. Melhor simplesmente não colocar, certo?

•	 Soma dos Grupos Anteriores – Lucro Antes de Financiamento e Tributos Sobre o Lucro também é 
obrigatório também. Representa a soma do Lucro Operacional com o dos Investimentos e evidencia 
o LUCRO GERADO PELOS ATIVOS antes dos Tributos sobre o Lucro. É o Retorno Bruto do Ativo 
(nomenclatura não existente na norma; retorno bruto por ser antes de tributos sobre eles), de grande 
importância para a análise de balanços, por isso a obrigatoriedade de agora vir a ser evidenciado de 
forma direta e visível. Mas atenção que alguns custos de financiamento podem estar deduzidos no lucro 
Operacional!!! Isso não alterará esse título, mas a empresa precisa ter o cuidado de divulgar, e o usuário 
precisa ter cuidado em analisar.

•	 Variação Cambial e Custo de Hedge de Empréstimos – como a empresa também tem empréstimos em 
moeda estrangeira, as variações cambiais deles têm que estar entre as despesas financeiras, bem como 
o custo do hedge assumido para proteção de variações cambiais ou de outra natureza também de itens 
de empréstimos.

•	 Não estão salientados, mas é importante ver que estão devidamente separados os juros sobre 
empréstimos e financiamentos, como exige a norma. Aliás, essas despesas e mais as variações e hedge do 
item anterior precisam gerar o subtítulo de despesas com empréstimos e financiamentos, ou despesas 
com captação de recursos (como está acima), para segregação das outras despesas financeiras ou 
assemelhadas relativas a outros passivos que não empréstimos e financiamentos. Assim, despesas com 
atualização monetária de provisões, juros e encargos sobre obrigações tributárias e outros itens que são 
de natureza financeira, mas se referem a itens do passivo operacional, e não das contas que representam 
tomadas de recursos via empréstimos e financiamentos, têm que estar segregadas. Poderia ter sido 
constituído o subgrupo outras despesas financeiras dentro do grupo. Assim, o grupo Resultado com 
Financiamentos seria a soma dos dois subgrupos, mas isso não é obrigatório, já que, segregando um, 
como fizemos, fica clara a subdivisão sem precisar de linha adicional.

•	 Atenção especial às Receitas e Despesas com Equivalência Patrimonial – como já dito e repetido, essas 
jamais podem deixar de estar entre as atividades de Investimento. Mesmo no caso de holdings puras, elas 
não são operacionais. Vimos que outras receitas e despesas dentro desse grupo e do de Financiamento 
são às vezes dinâmicas, às vezes dançam entre os grupos, mas a equivalência é sempre estática.

•	 Subtítulo Resultado Antes dos Tributos Sobre o Lucro – é obrigatória essa linha relativa a esse resultado, o 
que já era totalmente praticado no Brasil.
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Se são receitas e despesas não re-
correntes, mas vinculadas à ativi-
dade principal, são operacionais; 
podem ser evidenciadas à parte, 
mas são operacionais. E as receitas 
e despesas que não mais ocorrerão 
por causa de descontinuidade vão 
para esse grupo específico de Ope-
rações Descontinuadas.

E os tributos sobre o resultado 
incidentes sobre o resultado das 
atividades descontinuadas preci-
sam também ser alocados nessa 
linha. O detalhamento deve apa-
recer em nota explicativa própria. 
(Atenção que esse fato precisa ser 
considerado na mensuração do 
EBITDA, se for utilizado.)

O tratamento desse grupo tam-
bém é o que já vinha sendo utilizado 
(CPC 31), e não vamos aqui nos de-
ter. Na DR, esse resultado é sempre 
numa única linha, com os detalhes 
obrigatoriamente em notas explica-
tivas (a não ser que irrelevantes).

n)	 Lucro (ou Prejuízo) Líquido 
Como sempre, efetivamente a 

última linha da Demonstração do 
Resultado. E também como hoje, 
nas demonstrações consolidadas 
precisa haver a segregação entre o 
que é o resultado dos controladores 
e o dos não controladores.

o)	 Lucro ou Prejuízo por Ação
Finalmente, a figura do resultado 

líquido por ação, no caso das socieda-
des por ações, subdividido em valor 
das operações continuadas por ação 
e valor líquido por ação. E, ainda, en-
tre valor básico e valor diluído, tudo 
conforme as regras que já existiam.

Vamos ao terceiro exemplo. 
Mas ele está, como regra, muito 
complexo para evidenciação gene-
ralizada na imprensa, no site etc. 
Mas vamos deixar primeiramen-
te dessa forma, apenas para uma 
comparação com a outra versão no 
Exemplo 3.

Exemplo 3 (estamos, por simplificação, mostrando só uma coluna!)
 Vendas de Mercadorias  R$    1.200.000 
 Vendas de Serviços  R$        350.000 

 Receitas de Vendas  R$    1.550.000 
 Custo das Mercadorias Vendidas -R$       700.000 
 Custo dos Serviços Prestados -R$       280.000 
 Variações Cambiais e Custo de Hedge com Fornecedores -R$          26.000 

 Lucro Bruto  R$        544.000 

 Receitas Financeiras de Financiamentos a Clientes  R$        125.000 
 Variações Cambiais com Clientes  R$          16.000 
 Despesas Financeiras com Financiamentos a Clientes -R$          95.000 
 Ajustes por Créditos de Liquidação Duvidosa -R$          25.000 

 Resultado com Financiamento a Clientes  R$          21.000 
 Despesas com Vendas -R$       120.000 
 Despesas Administrativas -R$       180.000 
 Outras Receitas e Despesas Operacionais (nota x)  R$          50.000 

 Lucro Operacional Recorrente  R$        315.000 
 Lucro na Venda de Imobilizados  R$          45.000 
 Impairments de Imobilizados e Intangíveis -R$          30.000 
 Lucro Operacional  R$        330.000 
 Receitas de Aluguéis de Propriedades para Investimento  R$          56.000 
 Variação de Valor Justo de Propriedade para Investimento  R$          35.000 
 Perda na Venda de Propriedade para Investimento -R$          25.000 
 Receitas de Aplicações Financeiras  R$          96.000 
 Receita de Equivalência Patrimonial  R$          88.000 
 Resultado com Investimentos  R$        250.000 
 Lucro Antes de Financiamento e Tributos Sobre o Lucro  R$        580.000 
 Juros Sobre Empréstimos e Financiamentos -R$       154.000 
 Variação Cambial e Custo de Hedge de Empréstimos -R$          36.000 

 Despesas com Captação de Recursos -R$       190.000 
 Variações Monetárias de Provisões -R$          50.000 
 Juros sobre Provisões e Outros Passivos Operacionais -R$          15.000 
 Resultado com Financiamentos -R$       255.000 
 Resultado antes dos Tributos Sobre o Lucro  R$        325.000 
 Imposto de Renda e Contribuição Social Correntes -R$          65.000 
 Imposto de Renda Corrente e Contribuição Social Diferidos -R$          28.000 
 Tributos Sobre o Lucro (nota x) -R$          93.000 
 Lucro das Operações Continuadas  R$        232.000 
 Resultado das Operações Descontinuadas, Líq. Tributos -R$          29.000 
 Lucro Líquido  R$        203.000 
 Atribuível aos sócios controladores  R$        180.000 
 Atribuível aos não controladores   R$          23.000 

 Lucro básico e diluído por ação das operações continuadas  R$                2,32 
 Lucro básico e diluído por ação  R$                2,03 



30 A nova demonstração do resultado do  
CPC 51 (IFRS 18) - Aspectos Práticos 

RBC n.º 277 - Ano LV – janeiro/fevereiro de 2026

Mas, para evidenciar, de forma 
mais amigável, o desempenho da 
empresa, vamos fazer agrupamen-
tos de contas de natureza semelhan-
te, deixando os desmembramentos 
para as notas explicativas. Assim, no 

Exemplo 4, chegamos a um forma-
to mais rapidamente assimilável pelo 
usuário (um mais simples ainda será 
mostrado ao fim).

Compare bem esses dois exem-
plos para ver formas possíveis de 

agregação de saldos na apresentação 
da DR. Não vamos aqui detalhá-los.

É obrigatório que, nas demonstra-
ções, constem os números das notas 
explicativas respectivas. As referências 
cruzadas são obrigatórias (item 114)!

p)	 E as informações por Natureza 
na DR por Função?
O CPC 51 exige que, se a em-

presa apresentar sua demonstra-
ção com as despesas por função 
terá que apresentar, em notas ex-
plicativas, informações sobre des-
pesas por natureza. Na versão an-
terior do CPC 26, a exigência era 
a de apresentar, em notas explica-
tivas, todas as despesas por natu-
reza. Agora, no CPC 51, ficou mais 
restrito o conjunto dessas despesas.

O item 83 do CPC 51 especifica 
a necessidade de, nesse caso, a em-
presa que apresentar a DR por fun-
ção evidenciar em nota – e, por si-
nal, em uma única nota explicativa 
– as seguintes despesas:
I)	 Depreciações (incluindo de Di-

reito de Uso);
II)	 Amortizações;
III)	 Benefícios a empregados (in-

cluindo os do CPC 33 e CPC 10 – 
Pagamento Baseado em Ações);

IV)	Constituição e reversão de im-
pairments; e

V)	 Constituição e reversão de ajus-
tes nos estoques.

Exemplo 4 (não ficou tão enxuto, mas bem mais palatável, certo?)
Nota

 Receitas  1  R$    1.550.000 
 Custo das Mercadorias e Serviços Vendidos 2 -R$   1.006.000 

 Lucro Bruto  R$        544.000 
 Receitas de Financiamentos a Clientes 3  R$        141.000 
 Despesas com Financiamentos a Clientes 4 -R$       120.000 

 Resultado com Financiamento a Clientes  R$          21.000 
 Despesas com Vendas 6 -R$       120.000 
 Despesas Administrativas 7 -R$       180.000 
 Outras Receitas e Despesas Operacionais  8  R$          50.000 

 Lucro Operacional Recorrente  R$        315.000 
 Lucro na Venda e Impairment de Imobilizados e Intangíveis 9  R$          15.000 
 Lucro Operacional  R$        330.000 
 Resultado com Propriedade para Investimento 10  R$          66.000 
 Receitas de Aplicações Financeiras 11  R$          96.000 
 Receita de Equivalência Patrimonial 12  R$          88.000 
 Resultado com Investimentos  R$        250.000 
 Lucro Antes de Financiamento e Tributos Sobre o Lucro  R$        580.000 
 Despesas com Captação de Recursos 13 -R$       190.000 
 Outras Despesas Financeiras 14 -R$          65.000 
 Resultado com Financiamentos -R$       255.000 
 Resultado antes dos Tributos Sobre o Lucro  R$        325.000 
 Tributos Sobre o Lucro (nota x) 15 -R$          93.000 
 Lucro das Operações Continuadas  R$        232.000 
 Resultado das Operações Descontinuadas, Líq. Tributos 16 -R$          29.000 
 Lucro Líquido  R$        203.000 
 Atribuível aos sócios controladores  R$        180.000 
 Atribuível aos não controladores   R$          23.000 
 Lucro básico e diluído por ação das operações continuadas  R$                2,32 
 Lucro básico e diluído por ação  R$                2,03 

“Mas, e sempre há um mas... cuidado, porque, em 
algumas situações, como já dito, alguns custos de 
financiamento podem estar inseridos dentro do 

resultado Operacional. Portanto, senhor(a) analista, 
usuário(a) das demonstrações contábeis, pode ser 
que você ainda precise, para fins de análise, efetuar 
ajustes na demonstração para chegar aonde quer.”
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Mas é absolutamente saudável 
que se coloque, nessas notas, tam-
bém outras despesas relevantes não 
explicitadas na apresentação da DR 
por função, como gastos com pes-

soal, serviços de terceiros, 
consumo de energia e ou-

tras que sejam materiais 
o suficiente para preci-
sarem ser divulgadas. 
No próximo item de 
Contas por Natureza, 
mostraremos a DR in-

teiramente com as des-
pesas por natureza. E daí fi-

cará fácil, se a empresa apresentar 
a DR por função, ver quais detalhes 
precisarão constar da nota explica-
tiva desta última. Mas vamos, no 
Exemplo 5, com base nas informa-
ções dos exemplos 9 e 10 à frente, 
como seriam as Notas Explicativas 
da DR elaborada por função, como 
no Exemplo 4:

Repetimos: após a leitura do 
item a seguir, será mais fácil ver 

de onde saíram esses números. E 
note que não há soma desses va-
lores, porque não há com o que se 
comparar.

4 Demonstração do 
Resultado por Natureza

Como já afirmado, agora não há 
mais pura e simples opção. Sempre 
classificamos, no passado, as des-
pesas por função, já que a Lei das 
S/A assim exigia. Agora, a empresa 
é obrigada e testar internamente as 
duas alternativas, despesas (basica-
mente as operacionais) por função 
ou por natureza, e decidir pela que 
melhor atenda às necessidades in-
formativas dos usuários externos. 
Mas, para o caso de empresa co-
mercial, não é um bicho-papão. 
Afinal, grande parte delas mistura 
função com natureza! Na realidade, 
temos até alguma dúvida sobre o 
quanto teremos de demonstrações 

por natureza, tendo em vista que os 
próprios usuários não estão acostu-
mados com ela.

Elaboramos a DR anterior 
(exemplo 4) utilizando a clássica 
apresentação por função: CMV, 
despesas com vendas, administra-
tivas etc. Se tivéssemos que apre-
sentar a DR com as despesas por 
natureza, teríamos que analisar os 
seguintes componentes principais 
(o conceito se aplica às despesas, 
e não às receitas):

a)	 Custo das Mercadorias, dos Pro-
dutos e dos Serviços Vendidos
O Custo das Mercadorias Ven-

didas, numa empresa comercial, na 
grande maioria dos casos, é o valor 
pago aos fornecedores; logo, esse 
montante representa tanto a fun-
ção quanto a natureza. Ou seja, na 
empresa comercial com as despe-
sas por natureza, a maioria apre-
sentará o CMV exatamente como 
na demonstração por função! Isso 
muda, de forma drástica, na indús-
tria, conforme exposto a seguir. 

Pode acontecer de a empresa 
comercial ter como custo da mer-
cadoria vendida o valor pago aos 
fornecedores, mais os impostos de 
importação não recuperáveis, os 
gastos alfandegários, com logísti-
ca e outros, até que as mercadorias 
sejam colocadas em condições de 
serem vendidas. Nesse caso, se es-
ses outros valores forem materiais, 
o correto é fazer a abertura, já que, 
por função, todos se referem ao 
custo total das mercadorias vendi-
das, mas são de naturezas diferen-
tes. Vamos admitir que, no nosso 
exemplo, esses gastos praticamen-
te não existam. Então o CMV na 
DR por natureza continuará pelos 
R$700.000. 

Por exemplo, poderiam existir 
dentro desse valor montantes signi-
ficativos de outros custos, e daí terí-
amos que abrir da forma apresenta-
da no Exemplo 6 (voltamos a repetir, 
isso não deverá ser o comum): 

 Exemplo 5 
 Demonstração do Resultado por Função 
 Nota Explicativa X - Despesas por Natureza 
 Dentro do Resultado Operacional por função estão incluídas as seguintes 
 Despesas Operacionais distribuídas por sua natureza: 
 Pessoal e Encargos -R$       360.000 
 Depreciações -R$          50.000 
 Amortizações -R$          20.000 
 Impairments sobre Imobilizados e Intangíveis -R$          30.000 
 Serviços de Terceiros -R$          80.000 
 Materiais Consumidos -R$          70.000 

Observações:
•	 Pessoal e Encargos – inclui os que estão dentro do Custo dos Serviços Prestados, das Despesas com 

Vendas e Administrativas, ou seja, todas as despesas dessa natureza dentro da DR. (Após a leitura do 
item 4 a seguir, haverá mais desses detalhes.)

•	 Depreciações – neste exemplo, só as incluídas nas Despesas com Vendas e Administrativas. No caso de 
indústria, também seriam incluídas as consideradas no custo da produção.

•	 Amortizações – idem ao comentário anterior.
•	 Impairments sobre imobilizados e intangíveis – idem ao anterior.
•	 Serviços de Terceiros – este item não está entre os obrigatórios, mas a empresa, por considerar o 

montante envolvido, decide mostrar a natureza dessas despesas.
•	 Materiais Consumidos – idem ao comentário anterior.

Exemplo 6
 Compras   R$        500.000 
 Tributos de importação  R$          90.000 
 Custos com logística  R$        110.000 
 Custo das Mercadorias Vendidas  R$        700.000 
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Entretanto, como a identifica-
ção de quanto dos tributos efetiva-
mente dizem respeito às mercado-
rias vendidas, e como esse controle 
normalmente não é feito, só se tem 
o total desse gasto por período, 
há que se lembrar da velha fórmu-
la: Estoque Inicial + Compras – Es-
toque Final = CMV. E a prática in-
ternacional é juntar Estoque Inicial 
com Estoque Final e chamar ao seu 
saldo de Variação de Estoques. 
Essa linha de Variação de Estoques 
é muitíssimo comum na Europa; 

não estamos acostumados com ela, 
passaremos a vê-la brevemente. 

Mas o normal será apresentar 
(note a “Variação de Estoques”), 
conforme consta no Exemplo 7.

(Nos próprios exemplos ofereci-
dos pelo IFRS 18, é comum essa con-
ta de Variação aparecer no início, o 
que é indiferente.) Ora, se isso é difí-
cil de ser praticado na atividade co-
mercial por não serem como regra 
geral tão importantes os custos adi-
cionados aos valores pagos a forne-
cedores, por que estamos mostran-

do? Só para ajudar a elucidar. No 
caso da indústria manufatureira, esse 
modelo é obrigatório na demonstra-
ção por natureza. E nesse caso temos 
a abertura total dos custos de pro-
dução. O Exemplo 8 apresenta esse 
caso, com outros números.

Voltemos ao nosso exemplo 
de empresa comercial. Nos nossos 
exemplos 3 e 4, o CMV, como fala-
do, será apresentado como na DR 
por função. Mas o mesmo não po-
derá ser feito com o Custo do Servi-
ço Prestado. Nesse caso, há a obriga-
toriedade da abertura por natureza 
na DR dessa forma. Digamos que a 
composição dessa linha seja conso-
ante disposto no Exemplo 9.

b)	 Despesas Operacionais
No caso das despesas operacio-

nais, quando se faz a DR por natu-
reza, não se costuma abrir a natu-
reza das despesas com vendas, com 
administrativas e outras. Só se apre-
sentam as despesas por natureza. Se 
quiser, pode-se praticar o modelo hí-
brido, não há proibição; aliás, temos 
exemplos disso no Brasil há muitos 
anos. Apresentam-se o Custo dos 
Serviços Prestados com seus com-
ponentes por natureza, as despesas 
com vendas com seus componentes 
por natureza e assim por diante. 

Nos nossos exemplos 3 e 4, as 
despesas com vendas e administra-
tivas totalizavam R$300.000. No en-
tanto, a linha de Outras Receitas e 
Despesas Operacionais (saldo líquido 
negativo de R$50.000) precisará ser 
desdobrada também, porque as des-
pesas também precisarão ser por na-
tureza! Assim, poderia ter que apa-
recer na DR por natureza, como no 
Exemplo 10.

 Exemplo 7 
 CMV 

 Compras do Período  R$        520.000 
 Tributos de importação  R$          93.600 
 Custos com Logística  R$        120.000 
 Variação de Estoques  -R$          33.600 
 Custo das Mercadorias Vendidas  R$        700.000 

 Exemplo 8 (Indústria Manufatureira):
CPV

 Matérias-Primas Aplicadas  R$        850.000 
 Outros Materiais  R$        250.000 
 Mão de Obra e Encargos  R$        360.000 
 Energia Elétrica  R$          80.000 
 Aluguel ou Amortização de Direito de Uso  R$          40.000 
 Depreciações  R$        120.000 
 Variação de Estoques -R$          90.000 
 Custo dos Produtos Vendidos  R$    1.610.000 

 Exemplo 9 
 Custo dos Serviços Prestados 

 Mão de Obra e Encargos  R$        160.000 
 Serviços de Terceiros  R$          80.000 
 Materiais Consumidos  R$          40.000 
 Custo dos Serviços Prestados  R$        280.000 

Nota: Pode parecer estranho, mas é assim mesmo: o Custo do Produto Vendido pode aparecer pelo mesmo 
total da demonstração por função e por natureza. Já o Custo do Serviço Prestado não; na DR por função, é 
um valor global; na por natureza, com detalhes. Afinal, é uma forma de indústria, só que de serviços.

 Exemplo 10 
 Despesas Operacionais e Outras Receitas 

 Pessoal e Encargos  R$        200.000 
 Depreciações  R$          50.000 
 Amortizações  R$          20.000 
 Materiais  R$          30.000 
 Outras Despesas Operacionais  R$          20.000 
 Outras Receitas Operacionais -R$          70.000 
 Despesas Operacionais e Outras Receitas Operacionais  R$        250.000 
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c)	 Outras Despesas
As despesas com variação de 

valor justo de propriedade para in-
vestimento, as despesas financeiras, 
as de equivalência patrimonial e as 
com tributos sobre o lucro simples-
mente não mudam na DR por na-
tureza, visto que já refletem suas 
naturezas. Em princípio, as que 
sofrem alterações são as acima. O 
mesmo com perdas por impairment 
ou na venda de ativos de uso.

d)	 A DR com as Despesas por 
Natureza
Com base no discutido, a nossa 

DR por função nos exemplos 3 e 4 
ficaria da forma seguinte, se apre-
sentada por natureza, lembrando 
que as despesas de mesma natu-
reza podem ser simplesmente so-

madas! Por exemplo, as despesas 
com pessoal, na DR por natureza, 
podem englobar as incorridas no 
custo dos serviços prestados, nas 
despesas com vendas, nas despe-
sas administrativas, etc. 

Aliás, note a seguir que o núme-
ro de notas explicativas caiu, já que 
os detalhamentos por natureza são 
em grande parte autoexplicativos. 
Na verdade, no Exemplo 11, prati-
camente todas as notas explicativas 
são de valores quase imateriais.

  Deixamos de apresentar agora 
o restante da DR, por ser, daí para a 
frente, exatamente igual à do exem-
plo 4. Mas aparecerá à frente.

Mas onde estão as despesas com 
vendas, com as quais tanto estamos 
acostumados? E outras? Sentiremos 
falta, sim, tendo em vista a nossa 
tradição. É interessante notar que 
muitos países, principalmente eu-
ropeus, preferem esse formato com 
as despesas por natureza. Dizem ser 
essa alternativa mais fácil de ajudar 
nas projeções futuras.

Ah, quem elabora demonstra-
ção por natureza não precisa dar 
nota explicativa das despesas por 
função, mas quem apresenta por 
função precisa oferecer as notas 
explicativas por natureza, confor-
me também já abordado.

 Exemplo 11 
 Demonstração do Resultado por Natureza Nota

 Receitas de Vendas de Mercadorias  R$    1.200.000 
 Receitas de Vendas de Serviços  R$        350.000 
 Custo das Mercadorias Vendidas -R$       700.000 
 Mão de Obra e Encargos -R$       360.000 
 Serviços de Terceiros -R$          80.000 
 Materiais Consumidos -R$          70.000 
 Depreciações 1 -R$          50.000 
 Amortizações 2 -R$          20.000 
 Receitas de Financiamentos a Clientes  R$        141.000 
 Despesas com Financiamentos a Clientes -R$       120.000 
 Lucro na Venda e Impairment de Imobilizados e Intangíveis 3  R$          15.000 
 Variações Cambiais e Custo de Hedge com Fornecedores 4 -R$          26.000 
 Outras Receitas Operacionais 5  R$          70.000 
 Outras Despesas Operacionais 6 -R$          20.000 
 Lucro Operacional  R$        330.000 
 Etc. 

“Sempre surgirão dúvidas em muitas situações, e 
por isso o fundamental é entender a lógica básica 

da norma para sua aplicação. Exemplo não falado: a 
empresa desconta duplicata. Se essa é sua prática, o 

ajuste a valor presente já deverá ter sido feito, e alguma 
diferença ficará também no Operacional. Se não há 
essa prática, o desconto irá para Financiamento.”
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5 As duas demonstrações 
para fins comparativos

Obviamente, a divulgação será 
de uma ou de outra, mas aqui, 
apenas para uma base compara-
tiva, coloquemos o nosso exem-
plo nas duas formas, lado a lado. 
Foram feitas algumas aglutina-
ções que não vamos detalhar. Ali-
ás, compare ambas as demonstra-
ções, leve em conta as informações 
dadas e entenda o que foi feito no 
Exemplo 12.

De novo: não é necessário fazer 
as duas, mas, sim, uma ou outra. 
Só colocamos ambas, lado a lado, 
para efeito de comparação. E es-
tão bem sintetizadas. Na prática, 
podem ser ainda um pouco mais, 
já que, no exemplo, existe a ati-
vidade de financiamento a clien-
tes, a atividade de Investimento é 
grande e de 3 naturezas, e existem 
operações descontinuadas. Junta-
mos alguns números não materiais 
que estarão detalhados nas notas 

e eliminamos alguns subtítulos 
por vermos que, na forma apre-
sentada, fica tudo autoexplicati-
vo. E note como a diferença entre 
ambas está apenas dentro do Lu-
cro Operacional! Muito raro exis-
tir algo diferente. Não há maté-
rias-primas consumidas, variações 
de estoques, etc., porque se trata 
de empresa comercial.

6 Demonstração dos 
Resultados Abrangentes

São poucas as novidades com 
relação a essa demonstração. Deve-
-se continuar apresentando o Resul-
tado Líquido do período, os Outros 
Resultados Abrangentes e o Resul-
tado Abrangente Total, bem como 
as reciclagens para a Demonstração 
do Resultado.

As receitas e despesas inclu-
ídas como Outros Resultados 
Abrangentes precisam agora ser 
distribuídas em duas categorias: 

aquelas que serão recicladas ou 
reclassificadas para o resultado 
um dia, e aquelas que não serão 
recicladas nunca.

E devem ser transparentes 
também as receitas e despesas por 
conta de participação nos resul-
tados abrangentes de coligadas, 
controladas em conjunto e, no 
caso brasileiro, também de con-
troladas (nesse caso, no balanço 
individual).

Esses itens são sempre tratados 
líquidos de seus efeitos tributários, 
ou então mostrando-se os dois va-
lores: o valor bruto e o valor do efei-
to tributário. 

7 EBITDA

Já discutimos as Medidas de 
Desempenho Definidas pela Admi-
nistração (MPMs – itens 117 e se-
guintes), mas, como o tão badala-
do (mal-entendido e pessimamente 
empregado em avaliação de empre-

Exemplo 12
 Demonstração do Resultado Por Função Notas  Demonstração do Resultado por Natureza Nota

 Vendas de Bens e Serviços 1  R$    1.550.000  Vendas de Mercadorias 1  R$    1.200.000 
 Custo de Mercadorias e Serviços Vendidos 2 -R$   1.006.000  Custo das Mercadorias Vendidas 2 -R$       726.000 
 Lucro Bruto  R$        544.000  Mão de Obra e Encargos -R$       360.000 
 Resultado com Financiamento a Clientes 3  R$          21.000  Depreciações e Amortizações 3 -R$          70.000 
 Despesas com Vendas 4 -R$       120.000  Receitas de Vendas de Serviços 4  R$        350.000 
 Despesas Administrativas 5 -R$       180.000  Resultado Financiamento a Clientes 5  R$          21.000 
 Outras Receitas e Despesas Operacionais 6  R$          65.000  Outras Receitas e Despesas Operacionais 6 -R$          85.000 
 Lucro Operacional  R$        330.000  Lucro Operacional  R$        330.000 
 Propriedades para Investimento 7  R$          66.000  Propriedades para Investimento 7  R$          66.000 
 Aplicações Financeiras 8  R$          96.000  Aplicações Financeiras 8  R$          96.000 
 Equivalência Patrimonial 9  R$          88.000  Equivalência Patrimonial 9  R$          88.000 
 Lucro Antes de Financiamento e Tributos 
Sobre o Lucro  R$        580.000  Lucro Antes de Financiamento e Tributos 

Sobre o Lucro  R$        580.000 

 Despesas Financeiras 10 -R$       255.000  Despesas Financeiras 10 -R$       255.000 
 Lucro Antes dos Tributos  R$        325.000  Lucro Antes dos Tributos  R$        325.000 
 Tributos Sobre o Lucro 11 -R$          93.000  Tributos Sobre o Lucro 11 -R$          93.000 
 Lucro das Operações Continuadas  R$        232.000  Lucro das Operações Continuadas  R$        232.000 
 Resultado Líquido das Operações 
Descontinuadas 12 -R$          29.000  Resultado Líquido das Operações 

Descontinuadas 12 -R$          29.000 

 Lucro Líquido  R$        203.000  Lucro Líquido  R$        203.000 
 Atribuível aos sócios controladores  R$        180.000  Atribuível aos sócios controladores  R$        180.000 
 Atribuível aos não controladores   R$          23.000  Atribuível aos não controladores   R$          23.000 
 Lucro básico e diluído por ação das operações 
continuadas  R$                2,32  Lucro básico e diluído por ação das operações 

continuadas  R$                2,32 

 Lucro básico e diluído por ação  R$                2,03  Lucro básico e diluído por ação  R$                2,03 
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sas) EBITDA – ou Lajida (Lucro antes 
de juros, impostos, depreciações e 
amortizações) grassa por aí, vamos 
dar uma atenção a ele. E como ele 
tem direta vinculação com a De-
monstração do Resultado, tecemos 
alguns comentários sobre o assun-
to. Sem falar do mérito e de como 
utilizar esse conceito corretamente.

Se a empresa divulga qual o 
seu EBITDA e eventualmente seu 
EBITDA ajustado, agora precisa in-
cluir uma Nota Explicativa específi-
ca, própria, explanando como essa 
Medida de Desempenho é calcula-
da e, obrigatoriamente, vincular os 
números à Demonstração do Resul-
tado ou a detalhes em notas expli-
cativas (outras medidas podem uti-
lizar valores do balanço, dos fluxos 
de caixa etc.). Suponhamos que, no 
nosso exemplo, a empresa divulga 
o valor do EBITDA ajustado pelos 
itens não recorrentes. Então, fica fá-
cil montar a nota. A CVM hoje exi-
ge que as companhias abertas apre-

sentem primeiro o EBITDA primário 
para, depois, chegar ao ajustado. 
Assim, temos o Exemplo 13.

 Há muitas determinações adi-
cionais definidas pelo CPC 51, 
como efeitos de tributos e par-
ticipações de não controladores 
nessas Medidas de Desempenho. 
Aqui, apenas, pequena introdução 
ao assunto.

E há outras Medidas de Desem-
penho definidas pela administração 
na prática, conforme cada empre-
sa assim decida, e não vamos abor-
dá-las, só nos detendo um pouco 
no EBITDA por só envolver contas 
de resultado. Não são considerados 
medidas de desempenho os índices 
tradicionais de análise de balanços, 
como capital circulante líquido, ín-
dice de liquidez corrente, imobiliza-
ção do patrimônio líquido e outras, 
muito menos os que já são totais ou 
subtotais na DR (item 118), como 
lucro bruto, lucro das operações 
continuadas etc. 

8 Conclusão

Procuramos evidenciar, com 
exemplos, os principais pontos re-
lativos à nova Demonstração do Re-
sultado conforme o CPC 51, obriga-
tório a partir de 2027. Entretanto, 
há mais ainda sobre a DR e muito 
mais coisas nessa norma do que os 
requisitos relativos a ela. 

E, como principalmente em 
toda a nova norma, sempre há pos-
sibilidade de interpretações varia-
das. Ninguém é dono da verdade. 
Assim, cheque as afirmações e in-
terpretações daqui com a sua inter-
pretação na leitura da dita cuja nor-
ma IFRS 18, CPC 51.

Pessoal, esta é uma síntese (até 
que grande demais, não?), e não um 
tratado completo da matéria. E, mais 
uma vez, cuidado, porque há bastan-
te novidade no CPC 51 sobre outras 
demonstrações, notas explicativas, 
agregação e desagregação de saldos, 
medidas de desempenho etc.

Parabéns se conseguiu chegar 
até aqui! Agora, leia o CPC 51 na 
íntegra, as Bases para Conclusão e 
os Exemplos originais, e releia este 
material. Favor, enviar correções e 
ajustes para emartins@usp.br

Exemplo 13 – Medidas de Desempenho  
(fora das Demonstrações Contábeis)

 Valor do EBITDA ajustado divulgado no relatório da administração 
 e nos press releases da empresa, assim calculado: 
 Lucro Líquido (DR)  R$        203.000 
 (+) Resultado com Financiamentos (DR)  R$        255.000 
 (-) Resultado com Financiamento a Clientes (DR) -R$          21.000 
 (-) Receitas de Aplicações Financeiras -R$          96.000 
 (+) Variações Cambiais e Hedge c/ Forneced. (Nota Z)  R$          26.000 
 (+) Tributos Sobre o Lucro (DR)  R$          93.000 
 (+) Tributos Sobre Operações Descontinuadas (34%) (Nota Z) -R$          14.939 
 (+) Depreciações (DR ou Nota X)  R$          50.000 
 (+) Amortizações (DR ou Nota X)  R$          20.000 
 (+) Impairments de imobilizados e intangíveis (Nota Z)  R$          30.000 
 EBITDA (cfe. CVM antes mudança)  R$        545.061 
 (-) Lucro na Venda de Imobilizados (Nota 9 ou 4) -R$          45.000 
 (+) Lucro Operações Descontinuadas  Antes I.R. (Nota Z)  R$          43.939 
 EBITDA Ajustado  R$        544.000 

Observações:

DR – O valor que está com “DR” é visto diretamente da Demonstração do Resultado, tanto por função 
(exemplo 4) quanto por natureza (exemplo 11 completado).

Tributos Sobre Operações Descontinuadas – Há a menção à Nota Z, em que deverá ser explicitado que, se 
o resultado é negativo, o Tributo funciona como recuperação. E, se o líquido é R$29.000, o bruto, antes da 
recuperação (34%) precisa ser R$43.939, e o Tributo, R$14.939 (até eu sei um pouquinho de álgebra...). 
Essa nota não está neste trabalho, mas deverá constar nas demonstrações da empresa. 

Lucro na Venda de Imobilizado e Impairment de Imobilizado e Intangíveis – Na demonstração por natureza 
(exemplo 11), está na nota 4; na por função, na nota 9.

mailto:emartins@usp.br
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Esta pesquisa apresenta uma proposta de aprimoramento 
para a Norma Brasileira de Contabilidade de Auditoria 
Independente NBC TA 530 (R2), que versa sobre 

a amostragem em auditoria. O objetivo central é mitigar 
lacunas informacionais de cunho contabilométrico que foram 
identificadas como fatores de inconsistência e potencial 
fragilidade nas práticas de auditoria no contexto brasileiro. A 
metodologia comparativa empregada inspirou-se na riqueza 
de detalhes e orientações práticas contidas no Audit Sampling 
Guide do American Institute of Certified Public Accountants 
(AICPA). A partir dessa análise, foram formuladas dez 
propostas de melhoria, estruturadas para oferecer maior 
clareza e detalhamento. Tais propostas abrangem um espectro 
amplo, desde a redefinição e aprofundamento de termos 
cruciais, como “amostra representativa” e “distorção tolerável”, 
até a padronização de métodos práticos para o cálculo e a 
determinação do tamanho da amostra, o tratamento adequado 
de itens não examináveis, a metodologia de projeção de 
distorções e a formalização dos requisitos de documentação 
da amostragem. A validação das propostas foi um pilar 
fundamental do estudo, realizada por meio de entrevistas 
semiestruturadas com profissionais de auditoria atuantes em 
grandes firmas globais e renomado acadêmico da área. Os 
resultados obtidos nessas entrevistas convergiram para um forte 
endosso à relevância das alterações propostas, confirmando que 
estas não apenas preenchem lacunas percebidas no mercado, 
mas também alinham a norma com as melhores práticas 
internacionais. Este trabalho aspira a funcionar como um 
guia orientador e um subsídio robusto para futuras revisões 
normativas, além de oferecer um manual prático para auditores.
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1 Introdução

1.1 Tema e contexto da pesquisa
Em um contexto em que a con-

tabilidade passa por transforma-
ções profundas, principalmente no 
que tange a novas tecnologias asso-
ciadas às ferramentas de manipula-
ção de dados diários pelo contador, 
faz-se necessária a revisão constante 
das normas contábeis com o objeti-
vo de melhoria da:
•	 Qualidade dos trabalhos a se-

rem executados.
•	 Uniformidade de práticas, proce-

dimentos e produtos contábeis.
•	 Segurança das informações pro-

duzidas.
•	 Efetividade e eficiência das téc-

nicas e dos produtos.
Atualmente a NBC TA 530 con-

ta com algumas lacunas informacio-
nais de ordem contabilométrica/es-
tatística importantes que impactam 

diretamente a uniformidade 
de práticas e procedimentos 
que são realizados pelos au-
ditores independentes 

no Brasil. Essa lacuna informacional 
pode ser traduzida em um risco de 
amostragem maior, que nada mais 
é do que o risco do auditor concluir, 
com base em amostragem, de forma 
errada, sobre a população da qual 
a amostra foi retirada e, por conse-
guinte, aumentar o risco de emissão 
de opiniões equivocadas. Algumas 
das lacunas que influenciam o risco 
de amostragem são citadas a seguir:
•	 Definição de população.
•	 Diferença entre amostragem es-

tatística ou não estatística.
•	 Estratificação.
•	 Distorção tolerável.
•	 Taxa tolerável de desvio.
•	 Tamanho da amostra.
•	 Seleção aleatória.
•	 Projeção de distorções.
•	 Avaliação dos resultados.

É importante verificar que as la-
cunas não são exaustivas, mas refe-
rem-se, em sua maioria, a áreas da 
estatística que fazem parte do currí-
culo na formação de contadores no 
Brasil e que, por sua vez, estão con-
tidas na matéria denominada, em 
1982, pelo Professor Doutor Sérgio 
de Iudicibus como Contabilometria. 
Segundo Iudicibus (1982), Contabi-
lometria significa métodos quanti-
tativos aplicados à solução de pro-
blemas contábeis reais.

Outro assunto que se faz ne-
cessário tratar neste trabalho é a 
crescente importância das matérias 
quantitativas no âmbito da Conta-
bilidade, ou seja, contabilométri-
cas. Conforme Figueiredo e Moura 
(2001), a necessidade de os conta-
dores se aprofundarem nas maté-
rias quantitativas é vital para que 
as demandas dos usuários das in-
formações contábeis sejam plena-
mente atendidas e para que haja 
o oferecimento de maior leque de 
possibilidades e soluções pela Con-
tabilidade. Esse tema tem direta re-
lação com este estudo, pois na mé-
dia a formação do contador não 
oferece base estatística robusta o 
suficiente para atender a todas as 

exigências das normas relativas à 
amostragem. Embora as grades de 
Ciências Contábeis incluam em ge-
ral disciplinas de estatística, estas 
normalmente são introdutórias e 
não abordam em profundidade os 
conceitos e as técnicas necessárias 
para a aplicação da amostragem 
em auditoria.

Ainda que o artigo de Al Shanti 
et al. (2023) tenha como objeto as 
auditorias na Jordânia,  ele desta-
ca que um dos desafios mais signi-
ficativos na implementação da In-
ternational Standard on Auditing 
(ISA) 530 consiste nas deficiências 
identificadas na educação e na ma-
nutenção do conhecimento dos 
auditores. O trabalho aponta que a 
compreensão e a aplicação dos re-
quisitos da ISA 530, incluindo a se-
leção de amostras representativas e 
a interpretação de seus resultados, 
são ainda mais desafiadoras devido 
à lacuna no treinamento e na atua-
lização dos profissionais.

1.2 Justificativa da pesquisa 
Esta pesquisa se mostra muito 

atual e relevante, visto que existem 
lacunas informacionais importan-
tes para aplicação da amostragem 
em todo seu rigor técnico e me-
todológico no contexto das audi-
torias das demonstrações contá-
beis, seja no Brasil ou no exterior, 
o que pode fazer com que o risco 
de amostragem para esse tipo de 
trabalho seja aumentado.

Outro ponto importante a ser 
destacado é que o tema de amos-
tragem em auditoria é desafiado 
por parte dos órgãos supervisores 
e reguladores. Ao acessar o site do 
PCAOB (Public Company Accounting 
Oversight Board), um dos mais im-
portantes órgãos reguladores mun-
diais da atualidade, situado nos Es-
tados Unidos, e verificar o link de 
Firm Inspection Reports, é possível 
constatar que os relatórios emitidos 
pelo referido órgão contêm temas 
que são pertinentes à NBC TA 530.
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A relevância do PCAOB é ine-
gável, pois foi originado pela Lei 
Sarbanes-Oxley (SOX), em 2002, 
como resultado de grandes escânda-
los empresariais no início dos anos 
2000, com o objetivo principal de 
restaurar a confiança dos investido-
res na auditoria de companhias pú-
blicas. A entidade regula os audito-
res e supervisiona as auditorias, por 
meio de inspeções anuais em firmas 
que auditam mais de cem empresas 
públicas e trienais em firmas me-
nores. As inspeções do PCAOB de-
monstram ter efeitos reais na me-
lhoria da qualidade da auditoria e 
asseguram a competência das fir-
mas inspecionadas, levando-as a 
adotar ações para ajustar as defici-
ências identificadas. Não obstante, 
o processo de inspeção do PCAOB é 
importante para identificar deficiên-
cias recorrentes no processo de au-
ditoria, contribuindo para a melho-
ria da qualidade geral das auditorias 
(Constance; Lennox; Li, 2025).

1.3 Problemática 
A NBC TA 530 – Amostragem 

em Auditoria, de 4 de dezembro de 
2009, é uma norma pautada unica-
mente em diretrizes dadas aos con-
tadores, ou seja, ela não se preocupa 
com o fato de que esses profissio-
nais não possuem formação esta-
tística/contabilométrica suficiente-

mente profunda para lidar com as 
complexidades das necessidades es-
tatísticas da profissão que são: 
•	 Definição da amostra, tamanho 

e seleção.
•	 Métodos de seleção da amostra.
•	 Projeção de distorções.
•	 Dentre outros aspectos.

A NBC TA 530 foca apenas em di-
retrizes gerais, ao passo que o como 
fazer e a discussão das formas dis-
poníveis no mercado para realizar 
amostragens, projeções, avaliação 
dos resultados e ferramentas tecno-
lógicas ficam em segundo plano. So-
ma-se o fato de que os contadores 
e auditores não possuem toda a for-
mação técnica necessária para apli-
car os instrumentos estatísticos re-
queridos, isso faz com que o risco de 
amostragem dos trabalhos de audi-
toria se eleve e, por conseguinte, au-
mente o risco de detecção do audi-
tor, podendo acarretar um relatório 
de auditoria com falhas.

Sendo assim, tem-se a seguinte 
problemática: é possível gerar apri-
moramentos da atual norma NBC 
TA 530 – Amostragem em Audito-
ria, de 4 de dezembro de 2009, com 
a finalidade de melhorar a qualida-
de dos trabalhos, a uniformidade de 
práticas, procedimentos e produtos, 
a segurança das informações produ-
zidas, e a efetividade e eficiência das 
amostragens em auditoria externa?

1.4 Objetivo da pesquisa
O objetivo deste estudo é de ge-

rar aprimoramento normativo da 
atual norma NBC TA 530 – Amos-
tragem em Auditoria, de 4 de de-
zembro de 2009, uma vez que ela 
carece de melhorias, especificação 
técnica e assertiva sobre metodo-
logias e parâmetros de cálculo de 
amostragens em trabalhos de audi-
toria independente.

1.5 Contribuição do estudo
Com este trabalho, espera-se 

que tanto as Normas Brasileiras de 
Contabilidade, bem como as inter-
nacionais se valham da implemen-
tação normativa proposta para que 
o mercado tenha mais qualidade, 
uniformidade, segurança, eficácia 
e eficiência no que tange aos pro-
cedimentos e às conclusões dos tra-
balhos de auditoria de demonstra-
ções contábeis.

Em especial, para as empresas de 
auditoria, esta pesquisa busca siste-
matizar as metodologias e os crité-
rios de amostragens, tornando-se 
uma proposta de manual de regu-
lação com critérios mais objetivos e 
detalhados, com base em uma me-
todologia desenvolvida por meio de 
pesquisa bibliográfica e validação 
de profissionais. Tais procedimentos 
possibilitam maior segurança e uni-
formidade para os processos.

“Esta pesquisa se mostra muito atual e relevante, 
visto que existem lacunas informacionais importantes 

para aplicação da amostragem em todo seu rigor 
técnico e metodológico no contexto das auditorias das 
demonstrações contábeis, seja no Brasil ou no exterior, 
o que pode fazer com que o risco de amostragem para 

esse tipo de trabalho seja aumentado.”
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Já para órgãos reguladores e 
supervisores, espera-se que sirva 
como esclarecimento objetivo de 
premissas e critérios utilizados pe-
los auditores. Para as empresas, in-
vestidores e sociedade, presume-se 
que sirva como um reforço de qua-
lidade nos números contábeis, uma 
vez que a qualidade da auditoria in-
fluencia diretamente na assertivida-
de dos números contábeis.

É também previsto, caso a im-
plementação normativa não seja 
aprovada pelos órgãos reguladores 
correlatos, que esse trabalho seja 
um manual para os contadores/au-
ditores e que possa nortear os seus 
trabalhos, para assegurar que os 
métodos e as premissas estatísti-
cos estejam ao menos uniformes e 
conferir mais segurança aos usuá-
rios das informações contábeis.

2 Referencial Teórico

A base teórica para a compreen-
são dos aprimoramentos propostos 
para a NBC TA 530 reside na inter-
seção de conceitos fundamentais 
da Contabilometria e dos princípios 
da Auditoria.

2.1 Contabilometria: métodos 
quantitativos aplicados à 
Contabilidade

O termo Contabilometria no 
Brasil foi criado pelo Professor Dou-

tor Sérgio de Iudicibus, 
em 1982, em 

um artigo publicado na Revista Bra-
sileira de Contabilidade, o qual ti-
nha como objetivo conjecturar um 
campo de especialização contábil 
focado em métodos quantitativos 
e sua importância. 

Essa iniciativa propunha a re-
flexão acerca do papel dos conta-
dores em relação à análise e à pre-
dição no campo da Contabilidade, 
uma área que se preocupava muito 
com o passado e pouco com o futu-
ro. Em seu artigo, Iudicibus (1982) 
comparou a Contabilometria com a 
Econometria, e isso foi fundamen-
tal para dar base à nova disciplina.

Segundo Corrar e Theóphilo 
(2008), em 1994 o Professor Dou-
tor Sérgio de Iudicibus transferiu a 
responsabilidade ao Professor Dou-
tor Luiz João Corrar de ministrar a 
disciplina Contabilometria no curso 
de doutorado em Controladoria e 
Contabilidade do Departamento de 
Contabilidade e Atuária da Univer-
sidade de São Paulo (USP).

Embora existam registros de 
que a disciplina de Contabilome-
tria tenha sido ministrada antes 
disso, é possível verificar no sis-
tema Jupiterweb da USP que ela 
fora ativada em 1º de janeiro de 
2009 e desativada em 30 de janei-
ro de 2023 (Universidade de São 
Paulo, [s.d.]).

O artigo de Marion e Silva 
(1986) atesta que a designação 
Contabilometria é a mais usual, 
apesar de o termo Contimetria 
ser o mais adequado. Eles desta-
cam que o termo Contabilometria 

era inexistente nas bibliografias 
e nos dicionários contábeis da 
época, o que os levou a con-
cluir que o Professor Doutor 
Sérgio de Iudicibus foi o pio-
neiro em lançar tal termo nos 
anais contábeis, adjunto de 
seus princípios e suas caracte-
rísticas gerais.

A Contabilometria pode ser 
definida como a utilização de 
métodos quantitativos em con-

texto de fenômenos contábeis re-
ais, por vezes, utilizando-se de mé-
todos apropriados de inferência. 
Essa definição, proposta original-
mente por Carl F. Christ para Eco-
nometria e ajustada pelo Professor 
Doutor Sérgio de Iudicibus para o 
contexto das Ciências Contábeis, 
indica que a disciplina não deve ser 
confundida com a simples aplica-
ção de métodos quantitativos para 
resolver problemas contábeis estri-
tamente de cunho teórico, mas sim 
congregar a teoria à prática para 
analisar fenômenos contábeis reais 
(Iudicibus, 1982).

Robles Júnior (1988) afirma 
que, mesmo que fenômenos con-
tábeis reais sejam o ideal para uma 
simetria exata com a definição de 
Econometria, a maioria dos fatos 
contábeis é resultado de eventos 
econômicos reais. Ele argumen-
ta que, fora da teoria, essas sofis-
ticações não são relevantes, pois 
há um vasto espectro de fenôme-
nos e transações econômicas que 
também se enquadram como fatos 
contábeis e vice-versa. A Contabi-
lidade, por sua vez, utiliza-se de 
mecanismos patrimoniais, permi-
te a correlação de causas e efeitos 
de forma própria e com interpre-
tações distintas de outras ciências.

Segundo Iudicibus (1982), a 
Contabilometria deve seguir al-
gumas propriedades básicas, 
sendo elas:
•	 Relevância: uma equação conta-

bilométrica deve ser pertinente 
a um problema significativo.

•	 Simplicidade: uma equação con-
tabilométrica deve ser suficien-
temente clara e lógica.

•	 Plausabilidade teórica: uma 
equação contabilométrica deve 
ser consistente com uma teoria 
contábil bem estabelecida.

•	 Capacidade explicativa:  uma 
equação contabi lométrica 
deve ser consistente com os 
dados contábeis disponíveis 
e relevantes.
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•	 Acurácia dos coeficientes: impor-
tância de conhecer precisamente 
os coeficientes da equação, es-
pecialmente quando o valor de 
algum coeficiente é crítico para 
o problema em análise.

•	 Capacidade preditiva: proprieda-
de mais valorizada da Contabilo-
metria, porque visa que as equa-
ções possam antecipar, prever ou 
estimar eventos futuros.

2.2 Contexto normativo da 
amostragem em auditoria

No Brasil, a norma vigente na 
data de publicação deste trabalho 
que trata sobre amostragem em 
auditoria é a Norma Brasileira de 
Contabilidade de Auditoria Inde-
pendente de Informação Contábil 
Histórica (NBC TA) 530 – Amostra-
gem em Auditoria, a qual foi pu-
blicada no Diário Oficial da União 
em 4 de dezembro de 2009 e en-
trou em vigor em 1º de janeiro de 
2010, aprovada pela Resolução 
CFC nº 1.222/2009 do Conselho 
Federal de Contabilidade. A NBC 
TA 530 foi criada em consonância 
ao processo de convergência das 
Normas Brasileiras de Contabilida-
de aos padrões internacionais, um 
movimento que tinha como obje-
tivo harmonizar as práticas contá-
beis e de auditoria no país com as 
melhores práticas internacionais 
(CFC, 2025).

Para o IFRS Foundation (2025), 
em relação ao contexto internacio-
nal normativo da amostragem em 
auditoria, há a necessidade de se fa-
zer duas distinções, uma em relação 
aos países que adotam às normas do 
International Accounting Standards 
Board (IASB), e outra, aos que ado-
tam às normas do Public Company 
Accounting Oversight Board (PCAOB) 
e American Institute of Certified 
Public Accountants (AICPA).

Considerando-se os países 
que adotam às normas do IASB, a 
norma análoga à NBC TA 530 é a 
International Standard on Auditing 

(ISA) 530 – Audit Sampling, que 
nada mais é do que a sua versão 
em inglês, ou seja, a NBC TA 530 é a 
tradução da ISA 530, do inglês para 
o português. Cabe ressaltar que sua 
última revisão foi publicada em 20 
de maio de 2022 pelo IASB (IFRS 
Foundation, 2025).

Por fim, em rela-
ção aos países que 
adotam às normas 
do PCAOB e AICPA, as 
normas análogas à NBC 
TA 530 são respectiva-
mente a Auditing Stan-
dards (AS) 2315 – Audit 
Sampling para entidades públicas 
e U.S. Auditing Standards – AICPA 
(Clarified) [AU-C] Section 530 – 
Audit Sampling para entidades não 
públicas. A primeira, AS 235, está 
vigente desde 25 de junho de 1983 
e, em 13 de maio de 2024, teve 
uma revisão que que entrou em vi-
gor em 15 de dezembro de 2025, e 
a segunda, AU-C Section 530, está 
vigente desde 15 de dezembro de 
2022 (PCAOB, 2025).

2.3 Riscos de auditoria e o papel 
da amostragem

A auditoria de demonstrações 
contábeis busca aumentar o grau 
de confiança dos usuários nas in-
formações financeiras por meio da 
emissão de uma opinião sobre sua 
adequação (CFC, 2016). Para isso, 
o auditor deve obter segurança ra-
zoável de que as demonstrações es-
tão livres de distorções relevantes, 
seja por erro ou fraude. O modelo 
de risco de auditoria é formado por 
três componentes:
•	 Risco inerente: a suscetibilidade 

de uma afirmação a uma distor-
ção relevante, antes da conside-
ração de controles (IAASB, 2019).

•	 Risco de controle: a probabili-
dade de uma distorção relevan-
te não ser prevenida ou detecta-
da e corrigida tempestivamente 
pelo sistema de controle interno 
da entidade (IAASB, 2019).

•	 Risco de distorção relevante 
(ROMM): a combinação do ris-
co inerente e do risco de contro-
le (IAASB, 2019).
O auditor deve controlar o ris-

co de detecção, que é a probabi-
lidade de que os procedi-
mentos de auditoria não 
identifiquem distor-
ções materiais (IAASB, 
2019). A gestão do 
risco de detecção é 
fundamental  para 

atingir os objetivos da 
auditoria. Nesse contexto, a 

amostragem estatística é uma fer-
ramenta valiosa, pois permite ao 
auditor determinar a extensão de 
seus procedimentos e obter evi-
dência suficiente e apropriada 
com base científica, influencian-
do diretamente a eficácia dos tes-
tes de controle e dos testes de de-
talhes substantivos (FRC, 2022). A 
ausência de um direcionamento 
claro na NBC TA 530 sobre a apli-
cação prática da amostragem es-
tatística pode amplificar o risco de 
detecção e comprometer a quali-
dade geral da auditoria.

3 Métodos e Técnicas

Esta parte do estudo detalha a 
metodologia utilizada para iden-
tificar as lacunas normativas na 
NBC TA 530 – Amostragem em 
Auditoria e para propor aprimo-
ramentos com base nas diretri-
zes do livro Audit Sampling Guide 
do American Institute of Certified 
Public Accountants (AICPA). O ob-
jetivo maior foi o de criar uma aná-
lise comparativa que resultasse em 
sugestões fundamentadas, compi-
ladas em um resumo das melhorias 
propostas e dos riscos associados 
à sua não implementação. A abor-
dagem metodológica visa garantir 
a rastreabilidade do processo de 
identificação e proposição de apri-
moramentos normativos.
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3.1 Processo de coleta de dados
O processo de coleta de dados 

foi focado na obtenção de docu-
mentos normativos e de orientação 
que constituem a base do referen-
cial teórico para a análise compara-
tiva. Os dados foram extraídos dos 
textos integrais da NBC TA 530 e do 
livro Audit Sampling Guide.

A coleta ocorreu da seguinte 
forma:
•	 Obtenção da NBC TA 530 (R2): 

a norma brasileira, emitida pelo 
Conselho Federal de Contabili-
dade (CFC), foi acessada e bai-
xada do site do CFC, o que as-
segurou a obtenção da versão 
mais atualizada disponível para 
análise. O documento foi baixa-
do em formato PDF.

•	 Obtenção do Audit Sampling 
Guide: o livro, desenvolvido pelo 
American Institute of Certified 
Public Accountants (AICPA), foi 
obtido por meio de repositórios 
acadêmicos que asseguram a in-
tegridade do material. O docu-
mento também estava em for-
mato PDF.

•	 Leitura inicial dos documentos: 
ambos os arquivos PDF foram li-
dos para permitir a identificação 
do texto, buscas por palavras-
-chave e navegação facilitada.
A escolha de documentos em 

formato PDF foi intencional, visto 

que preserva a formatação e pagi-
nação originais, elementos impor-
tantes para referenciar os trechos 
exatos durante a análise, quando 
pertinente.

3.2 Materiais analisados
Os materiais que serviram como 

base de comparação deste estudo 
foram dois documentos de nature-
za distinta, mas complementares 
para o objetivo da pesquisa:

NBC TA 530 – Amostragem em 
Auditoria
•	 Natureza: Norma Brasileira de 

Contabilidade de Auditoria In-
dependente de Informação Con-
tábil Histórica (NBC TA).

•	 Origem: Conselho Federal de 
Contabilidade (CFC), Brasil, con-
vergente com a ISA 530 inter-
nacional.

•	 Características: documento de 
caráter normativo e diretivo. 
Com estrutura concisa, apre-
senta definições, requisitos, um 
material de aplicação e outros 
materiais explicativos, além de 
apêndices com fatores que in-
fluenciam o tamanho da amos-
tra e dos métodos de seleção. 
O foco principal é no estabe-
lecimento dos princípios e exi-
gências essenciais para o uso da 
amostragem em auditoria.

•	 Função na pesquisa: serve 
como o documento alvo de im-
plementação, cujas lacunas fo-
ram identificadas e propostas 
para aprimoramento.

Audit Sampling Guide (AICPA)
•	 Natureza: guia de auditoria; 

publicação interpretativa das 
Generally Accepted Auditing 
Standards (GAAS).

•	 Origem: American Institute of 
Certified Public Accountants 
(AICPA), Estados Unidos.

•	 Características: documento pro-
fundamente detalhado e práti-
co. Vai muito além dos requisitos 
normativos, oferecendo orienta-
ções profundas para a aplicação 
prática da amostragem. Inclui 
exemplos ilustrativos, estudos de 
caso, tabelas para cálculo de ta-
manho de amostra e avaliação de 
resultados, bem como discussões 
sobre nuances e cenários especí-
ficos da amostragem estatística e 
não estatística. Por ser um guia, 
trata-se de material consultivo  
para auxiliar o auditor na execu-
ção de seu trabalho.

•	 Função na pesquisa: serve como 
o documento de referência e 
comparação, fornecendo o arca-
bouço teórico de boas práticas e 
detalhamentos que serão propos-
tos para aprimorar a NBC TA 530.

“Com este trabalho, espera-se que tanto as 
Normas Brasileiras de Contabilidade, bem como as 

internacionais se valham da implementação normativa 
proposta para que o mercado tenha mais qualidade, 
uniformidade, segurança, eficácia e eficiência no que 

tange aos procedimentos e às conclusões dos trabalhos 
de auditoria de demonstrações contábeis.”
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A análise preliminar 
desses materiais já apre-

sentou uma diferença notó-
ria na profundidade e no escopo 

da orientação oferecida, o que re-
força a relevância da presente pes-
quisa em buscar melhoria da norma 
NBC TA 530 (R2).

3.3 Protocolo de pesquisa
O protocolo de pesquisa foi de-

lineado em etapas sequenciais e 
iterativas, visando a uma análise 
comparativa aprofundada e à for-
mulação de propostas de aprimo-
ramento.

3.3.1 Revisão estruturada  
da NBC TA 530

O processo iniciou-se com uma 
leitura atenta e estruturada da NBC 
TA 530. Cada item, desde o sumário 
até os apêndices, foi objeto de aná-
lise individualizada para compreen-
der a sua diretriz e o nível de deta-
lhe fornecido. Foram identificados 
os principais conceitos, requisitos e 
as orientações de aplicação.

3.3.2 Mapeamento e comparação 
com o Audit Sampling Guide

Para cada seção e item da NBC 
TA 530, foi realizado um mapea-
mento correspondente no Audit 
Sampling Guide. O objetivo foi 
identificar como o guia americano 
abordava o mesmo tópico. A com-
paração focou em:
•	 Cobertura: o tópico é abordado?
•	 Profundidade: qual o nível de 

detalhe e explicação?
•	 Praticidade: são fornecidos 

exemplos, estudos de caso, ta-
belas, fórmulas ou fluxogramas?

•	 Abordagens alternativas: o guia 
apresenta métodos ou conside-
rações não presentes na norma 
brasileira?
Ferramentas de busca textual 

em PDF foram empregadas para 
agilizar a localização de termos e 
seções correlatas, a fim de garan-
tir a abrangência da comparação.

3.3.3. Ferramentas utilizadas
O processo foi suportado por:

•	 Software de leitura e edição de 
PDF: para visualização, busca e 
extração de texto dos documen-
tos normativos.

•	 Ferramentas de processamen-
to de texto: para a elaboração e 
organização das propostas em 
formato tabular, permitindo re-
visões e edições iterativas.

3.4 Aplicação de entrevistas
Foram aplicadas entrevistas 

técnicas com seis pessoas expe-
rientes, tanto da academia quanto 
das principais firmas de auditoria 
mundiais, para trazer segurança e 
amparo aos aprimoramentos pro-
postos para a NBC TA 530 (R2). O 
objetivo foi obter opiniões práti-
cas e acadêmicas sobre a viabili-
dade e relevância das sugestões 
de aprimoramento.

3.4.1 Seleção dos entrevistados
Foram planejadas seis entrevistas, 

organizadas da seguinte maneira:
•	 Profissionais de grandes empre-

sas de auditoria: quatro entre-
vistas, uma com um profissional 
de cada uma das quatro maio-
res firmas de auditoria (Deloitte, 
PwC, EY e KPMG). 

•	 Acadêmicos: duas entrevistas 
com professores universitários 
especializados em auditoria e 
normas contábeis.

3.4.2 Procedimento das 
entrevistas

As entrevistas foram reali-
zadas sob os seguintes pa-
râmetros:
•	 Plataforma: Microsoft 

Teams, permitindo flexibili-
dade e acessibilidade para 
os participantes.

•	 Duração: cada entrevista 
teve, em média, 1 hora 
e 30 minutos, totalizan-
do aproximadamente 7 
horas de discussões.

•	 Estrutura: as entrevistas foram 
estruturadas com perguntas 
abertas, que permitiram explo-
rar as percepções dos entrevis-
tados sobre cada um dos ajus-
tes propostos.

3.4.3 Análise dos dados coletados
As entrevistas foram integral-

mente transcritas e submetidas à 
análise de conteúdo pelo autor, a 
qual objetivou identificar:
•	 Concordâncias e divergências: 

entre as percepções dos profis-
sionais de auditoria e dos aca-
dêmicos em relação aos ajustes 
propostos.

•	 Sugestões de aprimoramento: 
recomendações adicionais for-
necidas pelos entrevistados para 
aprimorar as propostas, quando 
pertinente.

•	 Viabilidade prática: avaliação 
da aplicabilidade dos ajustes 
no contexto real das auditorias 
e no ensino acadêmico.
As percepções obtidas foram 

avaliadas e, quando pertinentes, 
incorporadas às propostas de apri-
moramento da NBC TA 530, forta-
lecendo a relevância e a aplicabili-
dade das sugestões apresentadas 
nesta pesquisa.
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4 Apresentação e Discussão 
dos Resultados

A análise comparativa e a vali-
dação por meio de entrevistas re-
sultaram na formulação de dez 
propostas de aprimoramento para 
a NBC TA 530 (R2). Essas propos-
tas visam preencher lacunas infor-
macionais, aumentar a clareza e a 
especificidade técnica da norma, e 
alinhar as práticas brasileiras às me-
lhores referências internacionais.

4.1 Propostas de melhoria
As propostas de melhoria fo-

ram desenvolvidas para mitigar os 
riscos associados à aplicação da 
amostragem em auditoria e forta-
lecer a qualidade e uniformidade 
dos trabalhos.

A)	 Risco não resultante da amos-
tragem
– Problema: a NBC TA 530 (item 

5 e A1) define o risco não resultan-
te da amostragem, mas não ofere-
ce orientações explícitas sobre como 
mitigar esse risco, que decorre de fa-
lhas no planejamento, na execução 
ou interpretação da evidência não 
relacionadas à seleção da amostra.

– Proposta de aprimo-
ramento: sugere-se adi-
cionar texto ao item A1, in-
dicando que esse risco pode 
ser reduzido a um nível aceitá-
vel por meio de “planejamento e 
supervisão adequados do trabalho 
de auditoria, conforme detalhado 
na NBC TA 300 (R1), e pela imple-
mentação de um sistema de contro-
le de qualidade eficaz, como consta 
na NBC TA 220 (R3)”. Essa comple-
mentação fornece direcionamento 
claro para a mitigação.

– Riscos de não implementa-
ção: aumento da probabilidade de 
o auditor chegar a conclusões errô-
neas devido a falhas operacionais 
ou de julgamento não relacionadas 
à amostragem em si, mas à forma 
como o trabalho é conduzido. Isso 
pode resultar em um relatório de 
auditoria inadequado, mesmo que 
a amostragem tenha sido estatisti-
camente válida.

– Percepções nas entrevistas: 
houve forte concordância sobre a 
utilidade da proposta, sendo já uma 
prática comum em grandes firmas. 
No entanto, surgiram questiona-
mentos sobre se a linguagem deve-
ria ser mais impositiva para o siste-

ma de controle de qualidade 
e se o escopo da mitigação se 
encaixa perfeitamente na NBC 
TA 530 ou em outras normas.

B)	 Amostra representativa
– Problema: a norma afir-

ma que a amostra deve ser 
“representativa da popula-
ção” (item A12), mas não de-
talha o significado profundo 
dessa representatividade, o 
que pode levar a interpreta-
ções equivocadas e a amos-
tras enviesadas.

– Proposta de aprimora-
mento: sugere-se adicionar 
texto ao item A12, esclare-
cendo que uma amostra re-
presentativa significa que “a 
avaliação da amostra confi-

gura conclusões 
que, sujeitas às li-

mitações do risco de 
amostragem, são semelhan-

tes àquelas que seriam tiradas se 
os mesmos procedimentos fossem 
aplicados a toda a população”. Isso 
reforça a necessidade de ausência 
de viés na seleção.

– Riscos de não implementa-
ção: interpretação incorreta do 
conceito de representatividade, o 
que gera confiança equivocada em 
amostras não representativas. Isso 
aumenta o risco de viés de seleção 
e compromete a acurácia das infe-
rências sobre a população, elevan-
do, consequentemente, o risco de 
auditoria.

– Percepções nas entrevistas: con-
senso unânime sobre a necessidade 
de clareza na definição, com suges-
tões para garantir que a adição ao 
texto existente foque nos aspectos 
qualitativos da representatividade.

C)	 Distorção tolerável
– Problema: a NBC TA 530 (item 

5 e A3) define distorção tolerável e 
a relaciona à materialidade de exe-
cução de forma simplificada, sem 
aprofundar os múltiplos fatores 
que influenciam sua determinação.

– Proposta de aprimoramento: 
Propõe-se a adição do “Anexo A – 
Fatores de Influência na Distorção 
Tolerável” e de texto no item A3 
que enfatize que a determinação da 
distorção tolerável “não é um exer-
cício meramente mecânico e requer 
o uso do julgamento profissional, 
considerando fatores que incluem, 
mas não se limitam aos menciona-
dos no Anexo A”.

– Riscos de não implementa-
ção: definição muito subjetiva de 
distorção tolerável, o que pode le-
var a tamanhos amostrais inade-
quados (pequenos demais, aumen-
tando o risco de não detecção; ou 
grandes demais, elevando o risco 
de ineficiência) e afetar a opinião 
de auditoria.



45REVISTA BRASILEIRA DE CONTABILIDADE

RBC n.º 277 - Ano LV – janeiro/fevereiro de 2026

– Percepções nas entrevistas: 
forte concordância na inclusão de 
fatores e diretrizes, com sugestões 
de clarear a relação com a Materia-
lidade de Execução (PM) e tornar 
o anexo de fatores praticamente 
mandatório, explicitando a neces-
sidade de julgamento devidamente 
justificado.

D)	 Integridade da base amostral
– Problema: embora os itens 6 e 

A5 da NBC TA 530 exijam a obten-
ção de evidência sobre a integridade 
da base amostral, não há orientação 
prática sobre como verificá-la.

– Proposta de aprimoramento: 
sugere-se aprimorar o item A5, lis-
tando procedimentos que podem 
ser adotados, tais como “reconci-
liação do relatório fonte da amos-
tra com os registros contábeis re-
ferentes”, “verificação da sequência 
numérica de documentos” e “pro-
cedimento de observação da extra-
ção sistêmica do relatório”.

– Riscos de não implementação: 
risco de selecionar amostras de uma 
população incompleta ou incorreta, 
levando a conclusões de auditoria 
incongruentes sobre a população 
real. Isso pode invalidar todo o tra-
balho de amostragem.

– Percepções nas entrevistas: con-
senso unânime sobre a relevância e a 
necessidade de detalhamento, com 

sugestões de validar campos-chave 
dos dados, considerar conciliação 
com fontes terceiras independentes 
e garantir que a lista de procedimen-
tos seja não exaustiva.

E)	 Direcionamento quantitativo 
para o tamanho da amostra
– Problema: a NBC TA 530 (itens 

7, A11, apêndices 2 e 3) lista fato-
res que influenciam o tamanho da 
amostra, mas não fornece exem-
plos numéricos, tabelas ou fór-
mulas concretas para auxiliar nos 
cálculos, especialmente para amos-
tragem estatística e para direcionar 
o julgamento na não estatística.

– Proposta de aprimoramento: 
visando à padronização de práticas 
e procedimentos de amostragem, 
propõe-se a adição de texto expli-
cativo aos itens 7 e A11, incluindo 
referências a “Anexos B a F” que 
apresentem “tabelas e exemplos 
de cálculo que devem ser minima-
mente utilizados para guiar o jul-
gamento profissional dos audito-
res, mas não se limitando a apenas 
elas”. As tabelas têm os seguintes 
títulos e objetivos:
•	 Anexo B – Referencial de tama-

nho de amostra para testes de 
controle.

•	 Anexo C – Referencial de tama-
nho de amostra para testes de 
detalhes.

•	 Anexo D – For-
mulação simplificada 
de tamanho de amostra para 
testes documentais.

•	 Anexo E – Tabelas de amostra-
gem para testes de controle.

•	 Anexo F – Tabelas de amostragem 
para testes de documentais.
– Riscos de não implementação: 

determinação incorreta e inconsis-
tente do tamanho da amostra en-
tre diferentes auditores e firmas. 
Isso pode resultar em auditorias 
ineficientes (amostras maiores que 
o requerido) ou ineficazes (amos-
tras pequenas demais, aumentan-
do o risco de distorções não detec-
tadas). Dificuldade em justificar a 
extensão do trabalho em revisões 
de qualidade.

– Percepções nas entrevistas: 
apresentou visão mista, mas a 
maioria a favor, com grande valor 
prático para padronização. O deba-
te se concentrou na inclusão de ta-
belas e fórmulas como referencial 
mínimo (não mandatório) versus a 
manutenção de orientações quali-
tativas (ranges/fatores).

“A NBC TA 530 foi criada em consonância ao 
processo de convergência das Normas Brasileiras 
de Contabilidade aos padrões internacionais, um 
movimento que tinha como objetivo harmonizar 
as práticas contábeis e de auditoria no país com as 
melhores práticas internacionais (CFC, 2025).”
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F)	 Itens não examináveis
– Problema: a NBC TA 530 (itens 

10, 11 e A15) direciona o tratamen-
to de itens não examináveis (substi-
tuição ou desvio/distorção), mas não 
aprofunda questões sobre reavalia-
ção de riscos, especialmente o risco 
de fraude, quando há impossibilida-
de de validar a documentação.

– Proposta de aprimoramento: 
adiciona-se texto ao item 11, enfa-
tizando que “é importante que o 
auditor avalie as razões pelas quais 
não se pode examinar os itens e 
avaliar os possíveis impactos nos 
riscos de distorção relevante e/ou 
no risco de fraude”. Isso exige uma 
análise mais profunda das causas.

– Riscos de não implementação: 
possibilidade de não tratar correta-
mente indicadores de fraude ou fa-

lhas de controle mais importantes, 
que poderiam requerer aumento da 
extensão dos trabalhos ou mudança 
de abordagem de auditoria.

– Percepções nas entrevistas: for-
te concordância na necessidade de 
maior detalhamento das implicações 
e do tratamento, com sugestão de 
linguagem mais impositiva para exi-
gir avaliação aprofundada em caso 
de recorrência ou risco de fraude.

G)	 Anomalia e projeção de dis-
torções
– Problema: o Item 13 da NBC TA 

530 trata de anomalias, mas a dis-
cussão é superficial, podendo levar à 
interpretação de que é aceitável não 
projetar distorções em certas circuns-
tâncias. A regra geral é que todas as 
distorções devem ser projetadas.

– Proposta de aprimoramento: 
sugere-se alterar o item 13 e adi-
cionar texto ao item A17, reforçan-
do que a anomalia deve ser tratada 
como uma exceção em “circuns-
tâncias excepcionais e devidamen-
te justificadas”, sendo que “a regra 
geral é projetar todas as distor-
ções”. Exige-se documentação ro-
busta para a justificativa.

– Riscos de não implementa-
ção: subavaliação das distorções to-
tais na população, levando a uma 
opinião de auditoria não assertiva. 
Risco de justificar distorções que 

seriam, na verdade, indícios de pro-
blemas de controle ou contabilida-
de, mascarando deficiências.

– Percepções nas entrevistas: 
forte concordância na importância 
de reforçar a regra de projeção e a 
justificação de anomalias, com su-
gestões de segregar anomalias em 
quantitativas e qualitativas, explici-
tar que devem ser não recorrentes 
e fortalecer a necessidade de docu-
mentação robusta.

H)	 Métodos práticos de projeção 
de distorções
– Problema: a NBC TA 530 (item 

14 e A18) exige a projeção de distor-
ções, mas não detalha nenhum mé-
todo para realizá-la, ignorando os di-
ferentes contextos de amostragem.

– Proposta de aprimoramen-
to: propõe-se a adição de texto aos 
itens 14 e A18, com o detalhamento 
de métodos de projeção, como Pro-
jeção por Taxa de Distorção, Projeção 
por Diferença e Projeção por Unidade 
Monetária (Tainting), e a explicação 
de quando cada um é apropriado.

– Riscos de não implementação: 
projeções de distorções inadequa-
das ou inconsistentes, levando a 
uma avaliação imprecisa do nível de 
distorção total da população. Isso 
pode resultar em distorções mate-
riais não identificadas ou em traba-
lho de auditoria ineficiente.

“O presente estudo cumpriu integralmente seu 
objetivo de propor um aprimoramento normativo 
para a NBC TA 530 – Amostragem em Auditoria, 

destacando, de maneira robusta, as lacunas existentes e 
a necessidade de maior especificação técnica e diretrizes 
práticas para a aplicação de métodos contabilométricos 

e estatísticos no contexto da auditoria.”
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– Percepções nas entrevistas: 
consenso unânime na necessidade 
de especificar os métodos de pro-
jeção, com a ressalva de que a lis-
ta de métodos deve ter “entre ou-
tros”, exigindo justificação para 
métodos não listados. Houve ques-
tionamento sobre a pertinência de 
incluir métodos menos comuns.

I)	 Extensão da amostra
– Problema: o item A23 da NBC 

TA 530 oferece alternativas caso 
a amostra não seja uma base ra-
zoável para conclusões, mas é ge-
nérico sobre aumentar o tamanho 
da amostra, sem detalhar quan-
do essa extensão é apropriada ou 
como realizá-la de forma eficaz.

– Proposta de aprimoramen-
to: adiciona-se texto ao item A23, 
sugerindo que, “quando o audi-
tor optar por estender sua amos-
tra, também deve considerar que 
a inclusão de poucos itens usual-
mente não tem um efeito signifi-
cativo nas conclusões finais. Uma 
regra conservadora para estender 
amostras com uma única distor-
ção identificada é aumentar o ta-
manho da amostra em pelo menos 
o número de itens da amostra ori-
ginal”. Enfatiza-se a avaliação da 
natureza e causa dos desvios antes 
de estender.

– Riscos de não implementa-
ção: extensões de amostra insufi-
cientes, resultando em confiança 
de controles injustificada ou fa-
lha em detectar distorções mate-
riais. Risco de não reconhecer a ne-
cessidade de alterar a abordagem 
de auditoria (ex: mudar para tes-
tes substantivos) quando a exten-
são da amostra não é a abordagem 
adequada.

– Percepções nas entrevistas: 
consenso unânime, com a regra de 
“dobrar a amostra” sendo um pon-
to-chave para formalização. Houve 
ênfase na avaliação da natureza da 
exceção antes de estender.

J)	 Documentação da amostragem
– Problema: embora a NBC TA 

230 (R1) possua diretrizes gerais 
de documentação dos trabalhos de 
auditoria, a NBC TA 530 não pos-
sui uma seção específica para os re-
quisitos de documentação de cada 
aplicação de amostragem.

– Proposta de aprimoramento: 
propõe-se a inclusão na norma de 
uma seção intitulada Documenta-
ção dos Procedimentos de Amos-
tragem, detalhando minimamente 
os tópicos que devem ser documen-
tados, como os objetivos do teste, a 
definição da população, a avaliação 
da integridade, os riscos e as taxas 
utilizadas, o método de determina-
ção do tamanho e seleção da amos-
tra, a descrição da execução e a ava-
liação da amostra.

– Riscos de não implementação: 
documentação incongruente dos 
trabalhos que envolvem amostra-
gem, dificultando a justificação das 
decisões e conclusões da auditoria 
em revisões de qualidade internas 
ou inspeções regulatórias externas. 
Isso pode levar a questionamentos 
sobre a suficiência e adequação da 
evidência de auditoria.

– Percepções nas en-
trevistas: consenso unâ-
nime, considerada cru-
cial para a accountability 
e clareza, com sugestões 
para reforçar a inclusão de 
normativos internos na do-
cumentação e considerar a 
NBC TA 230 como base, mas 
com detalhamento específi-
co para amostragem.

5 Considerações Finais

O presente estudo cumpriu in-
tegralmente seu objetivo de propor 
um aprimoramento normativo para 
a NBC TA 530 – Amostragem em Au-
ditoria, destacando, de maneira ro-
busta, as lacunas existentes e a ne-
cessidade de maior especificação 
técnica e diretrizes práticas para a 
aplicação de métodos contabilomé-
tricos e estatísticos no contexto da 
auditoria. A análise comparativa me-
ticulosa entre a norma brasileira e o 
aprofundado Audit Sampling Guide 
do AICPA identificou pontos críticos 
de deficiência, assim como forneceu 
as bases para soluções práticas.
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As dez propostas de aprimora-
mento detalhadas, que abrangem 
desde a mitigação de riscos não re-
sultantes da amostragem e a refi-
nada definição de uma amostra 
representativa até a correta de-
terminação da distorção tolerá-
vel, a verificação da integridade 
da base amostral, a oferta de 
direcionamento quantitativo 
para o tamanho da amos-
tra, o tratamento de itens 
não examináveis, a compre-
ensão e projeção de anoma-
lias e distorções, a especifica-
ção de métodos práticos de 
projeção e a padronização 
essencial da documenta-
ção da amostragem, re-
presentam um esforço 
de transpor o conhe-
cimento consolidado em 
guias internacionais para o ar-
cabouço normativo brasileiro. 

A robusta validação des-
sas propostas, obtida por 
meio de entrevistas semies-
truturadas com profissionais 
de alta gerência das grandes 
empresas de auditoria e com aca-
dêmicos renomados, não apenas 
reforça a relevância e a pertinência 
das modificações sugeridas, mas 
também enfatiza a urgência per-
cebida no mercado pela superação 
dessas deficiências. O forte con-
senso sobre a maioria dos ajustes 
demonstra que as lacunas identifi-
cadas são percepções compartilha-
das e que as soluções propostas são 
bem-vindas e cruciais para a evolu-
ção da prática de auditoria no país.

Esta pesquisa evidencia a im-
portância de transformar o conhe-
cimento prático e o julgamento 
profissional, que muitas vezes pode 
ser subjetivo e levar a inconsistên-
cias na aplicação da amostragem, 
em diretrizes normativas claras, 
objetivas e passíveis de verifica-
ção. Tal transformação contribuiria 
significativamente para maior uni-
formidade e segurança nos proce-

dimentos de amostragem em 
auditoria e promoveria melhorias 
substanciais na qualidade e na efi-
ciência dos trabalhos, mitigando o 
risco de amostragem e, consequen-
temente, o risco de que as opiniões 
de auditoria sejam inadequadas ou 
falhas. A precisão na determinação 
do tamanho da amostra, a correta 
projeção de distorções e uma docu-
mentação completa e transparente 
são pilares para a credibilidade dos 
relatórios de auditoria e a confiança 
dos stakeholders.

Mesmo que a implementação 
formal dessas propostas pelos 

órgãos reguladores 
leve um tem-
po conside-
rável, ou não 
ocorra em sua 

totalidade, o 
presente traba-

lho oferece um 
manual prático 

e real para conta-
dores e auditores. 

Ao nortear seus tra-
balhos com as meto-

dologias e premissas 
estatísticas aqui discu-

tidas e aprimoradas, os 
profissionais podem as-

segurar maior uniformida-
de, consistência e rigor em 

suas abordagens de amos-
tragem, o que eleva a quali-

dade de suas evidências e, por 
conseguinte, confere maior cre-

dibilidade e segurança aos usu-
ários das informações contábeis. A 
contribuição deste estudo, portan-
to, transcende a esfera puramente 
normativa, visto que impacta di-

retamente a prática diária da 
auditoria e fomenta uma 
cultura de aprimoramen-
to contínuo e de base 
científica na área contá-

bil-financeira, preparan-
do os profissionais para os 

desafios de um ambiente de 
negócios cada vez mais com-

plexo e pautado em dados. 
Além disso, abre portas para futu-
ros estudos que podem aprofundar 
cada uma das propostas, testar sua 
aplicação prática em cenários diver-
sos e avaliar o impacto efetivo de 
sua implementação na redução do 
risco de auditoria. Sugere-se ainda 
que sejam pesquisadas e/ou cria-
das metologias mais tecnológicas 
de cálculo de tamanho amostral, 
considerando a capacidade de pro-
cessamentos de novos softwares e 
inteligência artificial.
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A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), instituída pela 
Lei Complementar nº 101/2000, estabeleceu limites 
para os gastos com pessoal e o endividamento dos 

entes federativos brasileiros, com o intuito de assegurar o 
equilíbrio fiscal e a transparência na gestão pública. Nesse 
contexto, o presente estudo teve como objetivo analisar o 
desempenho fiscal dos estados brasileiros entre 2019 e 2023, 
considerando o cumprimento dos limites legais de gasto 
com pessoal e endividamento definidos pela LRF. A pesquisa 
adotou uma abordagem quantitativa, de caráter descritivo 
e documental, fundamentada na análise de dados extraídos 
dos relatórios de gestão fiscal (RGFs) disponibilizados no 
Sistema de Informações Contábeis e Fiscais do Setor Público 
Brasileiro (Siconfi). Foram examinados os indicadores de 
gasto com pessoal e Dívida Consolidada Líquida (DCL) 
em relação à Receita Corrente Líquida (RCL), conforme 
os parâmetros legais vigentes. Os resultados revelaram 
uma tendência de redução gradual dos gastos com pessoal 
e manutenção do endividamento em níveis compatíveis 
com a LRF na maioria dos estados, embora alguns entes 
federativos tenham apresentado dificuldades pontuais ou 
recorrentes no atendimento aos limites. Como contribuição, 
o trabalho oferece uma análise detalhada por quadrimestre, 
contemplando também a trajetória de retorno dos estados em 
situação de descumprimento, o que permite compreender, de 
forma prática, a efetividade dos mecanismos de ajuste previstos 
na LRF. Conclui-se que, embora a LRF tenha se mostrado 
eficaz como instrumento de controle fiscal, sua aplicação exige 
adaptações às diferentes realidades regionais do país.
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1 Introdução

A promulgação da Lei Comple-
mentar nº 101, em 2000, repre-
sentou uma mudança significativa 
na condução da gestão das finan-
ças públicas brasileiras, ao instituir 
um conjunto de regras fiscais vol-
tadas para a disciplina, o controle 
do endividamento e a transparên-
cia na administração dos recursos 
públicos (Arraes; Matias-Pereira, 
2024). Os autores destacam que a 
Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) 
foi modelada com base em outras 
normas voltadas ao controle dos 
gastos públicos, surgidas em con-
textos semelhantes de desequi-
líbrio fiscal, e criada como 
resposta às crises enfren-
tadas pelo país na década 
de 1990, passando a exi-
gir dos entes federativos o 
cumprimento de limites le-
gais, a publicação periódi-
ca de relatórios fiscais 
e a adoção de medi-
das corretivas em 
caso de descum-
primento. Dessa 
forma, buscou-se 
não apenas con-
ter práticas irres-
ponsáveis de gasto 
público, mas também 
estruturar um ambien-
te de responsabilidade 
fiscal capaz de susten-
tar o equilíbrio das con-
tas e a continuidade dos 
serviços essenciais.

O papel da LRF vai 
além de apenas estabele-
cer limites, pois ela tam-
bém exige que os entes 
federativos mantenham 
a transparência fiscal por 
meio de relatórios periódi-
cos e impõe sanções rigo-
rosas para aqueles que não 
cumprem as normas estabe-
lecidas. A intenção era não 
apenas controlar o endi-

vidamento excessivo, mas também 
promover um ambiente de respon-
sabilidade fiscal que pudesse sus-
tentar o desenvolvimento econômi-
co e a oferta de serviços públicos de 
qualidade (Macedo; Corbari, 2009).

Estudos como o de Silva e Neto 
(2021) indicam que, apesar da cria-
ção da LRF com o propósito de 
controlar o endividamento dos en-
tes federativos e limitar as despe-
sas públicas, a lei não conseguiu 
evitar o aumento contínuo dos dé-
ficits fiscais a partir de meados da 
década de 2010. Ademais, os au-
tores observam que a LRF não foi 
suficiente para regular, de forma 
uniforme, o endividamento em mo-

mentos de crise.
Portanto, a complexida-

de da gestão pública e as va-
riações nas condições eco-
nômicas regionais fizeram 
com que muitos entes fede-

rativos, em determinados 
momentos, ultrapassas-

sem os limites impos-
tos pela LRF (Macedo; 
Corbari, 2009). Nes-
ses casos, segundo  
explica o Tribunal 
de Contas do Esta-
do de Pernambuco 

(TCE-PE), a lei prevê 
que os estados e municí-
pios devem adotar medi-
das para retornar aos li-
mites estabelecidos em 
um prazo de três qua-
drimestres, processo co-
nhecido como “traje-
tória de retorno”, que 
envolve a implementa-
ção de superávits pri-
mários, a suspensão 
de novos empréstimos 
e o ajuste nas despe-
sas para reconduzir as 
finanças ao equilíbrio 
(TCE-PE, 2000).

Nesse contexto, 
os gastos com pesso-
al e o endividamento 

figuram como dois dos principais 
focos da LRF, a qual estabelece li-
mites específicos para esses indi-
cadores com o objetivo de assegu-
rar o equilíbrio fiscal (Brasil, 2000). 
Contudo, o cumprimento desses li-
mites ainda representa um desafio 
recorrente, sobretudo em perío-
dos de crise, exigindo dos gesto-
res públicos constante capacidade 
de ajuste (Silva; Neto, 2021). Dian-
te desse cenário, surge a seguinte 
questão: qual o desempenho fiscal 
dos estados brasileiros em relação 
a gastos com pessoal e endivida-
mento no que se refere ao cum-
primento dos limites estabelecidos 
pela LRF? 

Para buscar essa resposta, par-
te-se da hipótese de que o desem-
penho fiscal dos estados brasileiros 
acerca dessas duas dimensões tem 
apresentado uma tendência de me-
lhora ao longo do tempo, possivel-
mente influenciada pela adoção de 
práticas de gestão fiscal mais rigo-
rosas instituídas pela LRF. Essa hipó-
tese é respaldada por autores como 
Linhares, Penna e Borges (2013), 
que destacam o papel da lei na in-
dução de maior controle e discipli-
na na condução das finanças públi-
cas estaduais. Nesse contexto, este 
trabalho tem como objetivo a aná-
lise do desempenho fiscal dos es-
tados brasileiros, considerando os 
parâmetros estabelecidos pela LRF, 
em relação aos gastos com pesso-
al e ao endividamento, no perío-
do de 2019 a 2023. Busca também 
compreender como os entes fede-
rativos têm equilibrado suas contas 
diante de diferentes contextos eco-
nômicos e administrativos, a partir 
da observação da evolução dos in-
dicadores ao longo do tempo, dos 
estados que ultrapassaram os limi-
tes legais, bem como das sanções 
previstas na legislação aplicáveis 
em situações de não conformidade 
e dos padrões de comportamento 
fiscal que se evidenciam no cená-
rio nacional.
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Para tanto, adotou-se uma 
abordagem quantitativa, com base 
em dados dos relatórios de gestão 
fiscal (RGFs), referentes ao período 
de 2019 a 2023. Foram analisados 
os indicadores de despesa com pes-
soal e endividamento dos 26 esta-
dos e do Distrito Federal, com foco 
exclusivo no Poder Executivo esta-
dual, de acordo com os limites es-
tabelecidos pela LRF, o que possibi-
litou a identificação de padrões e 
violações dos limites legais e a ava-
liação da trajetória fiscal dos entes 
ao longo do tempo.

A relevância científica deste es-
tudo reside na análise conjunta e 
sistemática dos indicadores de gas-
to com pessoal e endividamento 
dos estados brasileiros, alinhada 
aos limites estabelecidos pela LRF. 
Essa abordagem, realizada em pe-
riodicidade quadrimestral, garan-
te alinhamento metodológico com 
a própria legislação e permite ob-
servar com maior precisão as osci-
lações fiscais ao longo do tempo. 
Do ponto de vista social, a pesqui-
sa contribui para o debate sobre a 
responsabilidade fiscal no país ao 
oferecer subsídios à gestão pública 
e fornecer informações úteis para 
a tomada de decisão de gestores e 
formuladores de políticas públicas. 
O recorte temporal de 2019 a 2023 
reforça a importância do estudo, 

por englobar tanto o cenário pré-
-pandemia quanto o período pós-
-pandemia de Covid-19, o que 
possibilita avaliar os efeitos de 
um choque extraordinário so-
bre as finanças estaduais. Ou-
tro aspecto original é a análise 
da trajetória de retorno dos en-
tes que ultrapassaram os limites 
legais, evidenciando não apenas o 
descumprimento, mas também a 
efetividade dos ajustes realizados. 
Dessa forma, o trabalho oferece um 
panorama comparativo e atualiza-
do sobre a aplicação da LRF e cola-
bora para reflexões sobre sua eficá-
cia e sobre a sustentabilidade das 
finanças públicas no Brasil.

2 Referencial Teórico

Este referencial teórico explora 
os mecanismos da LRF e suas impli-
cações para a avaliação do desem-
penho fiscal dos estados brasileiros, 
com ênfase nos gastos com pessoal 
e no endividamento. A análise des-
ses indicadores é fundamental para 
verificar o cumprimento dos limites 
legais estabelecidos pela legislação 
fiscal. Além disso, discutem-se os 
desafios enfrentados na prática, 
como a rigidez das regras e as dis-
paridades regionais, que impactam 
a sustentabilidade fiscal.

2.1 LRF: mecanismos de 
controle e transparência

A LRF, instituída pela Lei Com-
plementar nº 101 em 2000, foi um 
divisor de águas na gestão das fi-
nanças públicas no Brasil, pois, an-
tes desse período, as administra-
ções públicas se caracterizavam 
por déficits recorrentes, e as dívi-
das eram transferidas para os futu-
ros gestores (Linhares; Penna; Bor-
ges, 2013). Ainda segundo esses 
autores, essa lei foi criada em um 
contexto de crescente descontro-
le fiscal e endividamento dos en-
tes subnacionais (estados e mu-
nicípios), tendo como principal 
objetivo impor disciplina fiscal, ga-
rantindo que os governos atuem de 
maneira responsável em relação à 
arrecadação e aos gastos públicos.

“O papel da LRF vai além de apenas estabelecer 
limites, pois ela também exige que os entes 

federativos mantenham a transparência fiscal por 
meio de relatórios periódicos e impõe sanções 

rigorosas para aqueles que não cumprem as  
normas estabelecidas.”
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Um dos instrumentos de trans-
parência da gestão fiscal previstos 
na LRF é o RGF. Esse tipo de relató-
rio é essencial para acompanhar e 
avaliar a execução das metas fiscais, 
bem como promover a transparên-
cia e o controle das finanças públi-
cas por parte dos gestores gover-
namentais (Santos; Antunes, 2024). 
Conforme o art. 48 da LRF, o RGF 
deve ser elaborado ao final de cada 
quadrimestre, demonstrando a con-
formidade com os limites legais. Se-
gundo os arts. 54 e 55, o relatório 
deve ser assinado pelos chefes dos 
Poderes Executivo, Legislativo, Ju-
diciário e do Ministério Público, e 
conter dados sobre despesas com 
pessoal, dívida consolidada, garan-
tias e operações de crédito, além de 
indicar medidas corretivas quando 
necessário. A publicação desse do-
cumento dentro do prazo é funda-
mental para garantir o monitora-
mento fiscal e a sustentabilidade 
das contas públicas (Brasil, 2000).

Entre as principais ferramen-
tas para a avaliação da saúde fiscal, 
destaca-se a Receita Corrente Líqui-
da (RCL), definida no art. 2º da LRF, 
que corresponde ao total das recei-
tas tributárias, contribuições, recei-
tas patrimoniais, industriais, agro-
pecuárias, de serviços, transferências 
correntes e outras receitas correntes, 
subtraídos determinados valores es-
pecíficos. No caso da União, por 
exemplo, são descontados os valores 
transferidos aos estados e municí-
pios, as contribuições mencionadas 
na Constituição e as contribuições 
dos servidores para a previdência e 
assistência social. Nos estados e mu-
nicípios, a dedução inclui também as 
parcelas entregues aos municípios e 
as contribuições dos servidores. A 
RCL é utilizada para avaliar a capa-
cidade de arrecadação e a saúde fis-
cal dos entes da Federação, sendo 
um dos principais parâmetros para 
o cumprimento das normas fiscais e 
dos limites de endividamento esta-
belecidos pela LRF (Brasil, 2000).

A partir da RCL, a LRF estabele-
ce limites específicos para as despe-
sas com pessoal e endividamento. 
Os arts. 18, 19 e 20 da LRF tratam 
da definição e dos limites das des-
pesas com pessoal nos entes da Fe-
deração. O art. 18 estabelece que a 
despesa total com pessoal compre-
ende todos os gastos com ativos, 
inativos e pensionistas, incluindo 
vencimentos, subsídios, gratifica-
ções, encargos sociais e contribui-
ções previdenciárias. O art. 19 fixa 
os limites máximos da RCL que po-
dem ser comprometidos com pes-
soal, e o art. 20 detalha a distribui-
ção desses limites entre os poderes.

Na Tabela 1, estão os percen-
tuais definidos pela LRF para cada 
poder ou órgão, conforme o ente 
federativo:

Caso o ente ultrapasse o limi-
te máximo, deverá eliminar o per-
centual excedente nos dois qua-
drimestres seguintes, sendo pelo 
menos um terço no primeiro, con-
forme disposto no art. 23. Enquan-
to perdurar o excesso, ficam ve-
dadas transferências voluntárias, 
obtenção de garantias e contra-
tação de operações de crédito, 
salvo aquelas destinadas ao 
pagamento da dívida mo-
biliária ou à redução de 
despesas com pessoal. 

A LRF também estabelece mecanis-
mos de controle preventivo e corre-
tivo: o limite de alerta, previsto no 
art. 59, § 1º, inciso II, corresponde 
a 90% do limite máximo fixado no 
art. 20 e, ao ser atingido, o Tribunal 
de Contas emite um alerta preventi-
vo para que o ente adote medidas 
de contenção.

Já o limite prudencial, estabe-
lecido no art. 22, parágrafo único, 
equivale a 95% do limite máximo 
e, ao ser atingido, impõe restrições 
como a proibição de concessão de 
aumentos salariais (exceto por de-
cisão judicial ou determinação le-
gal), criação de cargos ou alteração 
de carreiras que impliquem aumen-
to de despesa, nomeação de no-
vos servidores (salvo reposição de 
aposentados e falecidos nas áreas 
de educação, saúde e segurança) e 
contratação de horas extras, exceto 
nas hipóteses previstas na Consti-
tuição. Esses mecanismos garantem 
que os entes da Federação não com-
prometam excessivamente sua RCL 

com despesas de pessoal, 
promovendo maior res-

ponsabilidade fiscal 
(Brasil, 2000).

Tabela 1 – Limites da LRF para gasto com pessoal
Ente federativo Poder/Órgão Limite (%)

União

Legislativo 2,5 %
Judiciário 6 %
Executivo 40,9 %

Ministério Público da União 0,6%

Estados

Legislativo 3 %
Judiciário 6 %
Executivo 49 %

Ministério Público da União 2%

Municípios
Legislativo 6 %
Executivo 54 %

Fonte: LRF – Lei Complementar nº 101/2000.
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Além das despesas com pes-
soal, a análise da saúde fiscal dos 
entes públicos também envolve a 
avaliação do endividamento. Para 
analisar o endividamento dos en-
tes públicos, é fundamental consi-
derar a Dívida Consolidada Líqui-
da (DCL), a RCL e a relação entre 
ambas (DCL/RCL), sendo a DCL 
correspondente ao montante da 
dívida consolidada, deduzidas as 
disponibilidades de caixa, as apli-
cações financeiras e os demais ha-
veres financeiros, ao posso que a 
RCL representa a soma das recei-
tas tributárias, de contribuições, 
patrimoniais, industriais, agrope-
cuárias, de serviços, transferências 
correntes e outras receitas também 
correntes, conforme disposto na 
LRF (Hamada et al., 2020).

Nesse sentido, a LRF, em seu 
art. 30, estabelece os seguintes li-
mites para a DCL em relação à RCL 
de cada ente da Federação, como 
mostra a Tabela 2:

Caso esses limites sejam ultrapas-
sados, o ente deve adotar medidas 
corretivas, sendo exigida uma redu-
ção de pelo menos 25% do valor ex-
cedente no primeiro quadrimestre, 
com o restante sendo ajustado até o 
cumprimento dos limites dentro dos 
três quadrimestres subsequentes, 
conforme o art. 31. Enquanto hou-
ver excesso, o ente fica proibido de 

“Entre as principais ferramentas para a avaliação da 
saúde fiscal, destaca-se a Receita Corrente Líquida 

(RCL), definida no art. 2º da LRF, que corresponde ao 
total das receitas tributárias, contribuições, receitas 

patrimoniais, industriais, agropecuárias, de serviços, 
transferências correntes e outras receitas correntes, 

subtraídos determinados valores específicos.”

realizar operações de crédito, salvo 
para pagamento de dívidas mobili-
árias, e deve garantir resultado pri-
mário para ajuste da dívida, podendo 
limitar empenhos. Caso o prazo expi-
re sem regularização, o ente também 
será impedido de receber transferên-
cias voluntárias. Para que haja trans-
parência e controle, a verificação da 
dívida consolidada deve ser feita ao 
final de cada quadrimestre, e os re-
sultados precisam ser apresentados 
no RGF, facultativa para os municí-
pios que possuem menos de 50 mil 
habitantes (Brasil,2000).

2.2 Análise da LRF
Segundo Silva, Santos e Fortes 

Filho (2024), a LRF representa um 
marco na gestão pública brasileira, 
pois, ao promover transparência, 
planejamento e controle como pi-
lares para o equilíbrio das contas 
públicas, não apenas disciplina os 
gastos públicos, mas também in-
centiva a adoção de inovações e 
tecnologias que otimizam os pro-
cessos administrativos e garantem 
maior eficiência na alocação de re-

cursos. Além disso, esses autores 
ainda observaram que a aplicação 
dessa lei em modelos de cidades 
inteligentes demonstra seu poten-
cial para integrar tecnologia e go-
vernança fiscal, assegurar melhorias 
urbanas sustentáveis sem compro-
meter a saúde financeira dos esta-
dos, Distrito Federal e mu-
nicípios, evidenciando 
que a LRF não só com-
bate práticas ineficazes 
e ilegais, mas também 
fomenta uma gestão 
pública orienta-
da para resul-
tados, com 
maior eficá-
cia e trans-
parência.

Tabela 2 – Limites da LRF para endividamento
Ente federativo Limite da DCL em relação à RCL

União 300%
Estados 200%
Municípios 120%

Fonte: LRF – Lei Complementar nº 101/2000
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O estudo de Afonso e Ribeiro 
(2022) menciona a evolução da go-
vernança fiscal no Brasil, marcada 
por eventos históricos como o Có-
digo de Contabilidade de 1922 e a 
Constituição de 1988, que encontra 
na LRF um importante aliado para 
modernizar e consolidar as práticas 
fiscais. Inspirada em modelos in-
ternacionais, a LRF integra regras e 
padrões de governança que visam 
ao equilíbrio financeiro, reforçan-
do a responsabilidade fiscal em to-
dos os níveis federativos, conforme 
também foi apresentado por Silva, 
Santos e Fortes Filho (2024).

Arraes et al. (2024) destacam 
que a LRF é um marco essencial 
na governança fiscal no Brasil, in-
troduzindo maior rigor e transpa-
rência na gestão pública, visto que 
contribuiu para disciplinar os gas-
tos públicos, especialmente em 
áreas como despesas de pessoal 
e investimentos, ao estabelecer li-
mites claros que visam promover 
a sustentabilidade fiscal. Contudo, 
eles ressaltam que a aplicação da 

lei ainda enfrenta desafios relacio-
nados à sua adaptação e às especi-
ficidades econômicas e sociais dos 
estados brasileiros, o que impacta 
sua eficácia no longo prazo.

Simões e Ribeiro (2024), ao ava-
liarem os resultados da LRF entre 
2000 e 2017, apontam que, apesar 
de avanços na governança fiscal, o 
saldo primário médio obtido pelos 
estados brasileiros foi insuficiente 
para conter o crescimento da dívi-
da pública. Os autores indicam que 
as disparidades regionais, combina-
das com a redução das receitas tri-
butárias e o aumento das despesas 
obrigatórias, dificultaram a capaci-
dade dos estados de cumprir inte-
gralmente os objetivos da LRF.

A LRF é um marco fundamental 
para a governança fiscal no Brasil, 
promovendo transparência e disci-
plina nos gastos públicos (Afonso; 
Ribeiro, 2022; Arraes et al., 2024; 
Silva; Santos; Fortes Filho, 2024; Si-
mões; Ribeiro, 2024). No entanto, 
os estudos de Arraes et al. (2024) 
e Simões e Ribeiro (2024) também 

destacam desafios sig-
nificativos, como a 
adaptação da lei às 
realidades econômi-
cas e sociais dos es-
tados, além das dis-
paridades regionais 
que dificultam sua 
plena eficácia. Essas 
pesquisas eviden-
ciam que, embora 
a LRF tenha trazido 
melhorias, sua im-
plementação ainda 
enfrenta obstáculos 
que precisam ser 
superados para ga-
rantir a sustentabi-
lidade fiscal a lon-
go prazo. 

Essa necessi-
dade de revisão 
das normas fiscais 
também é desta-
cada por Simões e 

Ribeiro (2024), que apontam a ri-
gidez dessas regras como um obs-
táculo à autonomia financeira dos 
estados, dificultando a resposta a 
crises e demandas específicas. Essa 
rigidez, apontada nos trabalhos ci-
tados anteriormente, apesar de ne-
cessária para evitar excessos, pode 
levar a consequências como a restri-
ção na capacidade de investimento 
e o aumento da pressão sobre os 
gestores públicos.

Segundo Arraes et al. (2024), o 
aumento do Produto Interno Bruto 
(PIB) e da população frequentemen-
te amplia a demanda por serviços 
públicos, pressionando os gover-
nos a aumentarem os gastos com 
pessoal, mesmo sob as restrições da 
LRF. Os autores mostram que essa 
lei exerce um papel fundamental 
no controle fiscal, mas a rigidez dos 
seus limites pode limitar a capaci-
dade dos estados de responderem 
a essas pressões, especialmente em 
períodos de expansão econômica. 
Da mesma forma, Simões e Ribeiro 
(2024) destacam que as regras im-
postas pela LRF não levam em con-
ta a volatilidade da arrecadação e 
os impactos diferenciados do ciclo 
econômico, gerando desigualdades 
na forma como os estados enfren-
tam suas dificuldades fiscais.

Simões e Ribeiro (2024) ressal-
tam que a falta de flexibilidade nas 
regras fiscais impede uma atuação 
contracíclica mais eficiente por par-
te dos estados, especialmente em 
momentos de desaceleração econô-
mica. Já Arraes et al. (2024) com-
plementam que, ainda que os li-
mites da LRF ajudem a conter o 
crescimento das despesas, a ausên-
cia de ajustes automáticos nas nor-
mas pode agravar as dificuldades 
de gestão fiscal. Assim, é evidente 
que as limitações e a rigidez das re-
gras fiscais precisam ser reavaliadas 
para permitir maior adaptabilidade, 
sem que isso comprometa o objeti-
vo de equilíbrio fiscal estabelecido 
pela LRF (Arraes et al., 2024).
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Os diversos autores analisados 
demonstram consenso quanto à 
importância da LRF como instru-
mento estruturante da governança 
fiscal no Brasil ao promover trans-
parência, controle e disciplina na 
gestão pública (Silva; Santos; For-
tes Filho, 2024; Afonso; Ribeiro, 
2022; Arraes et al., 2024). Entre-
tanto, também apontam que sua 
efetividade está condicionada à ca-
pacidade de adaptação às realida-
des econômicas locais e à supera-
ção de obstáculos como a rigidez 
normativa e as disparidades regio-

nais (Simões; Ri-
beiro, 2024). As 
análises se com-
plementam ao 
destacar  que, 
embora a LRF re-
presente um avan-
ço institucional sig-
nificativo, sua plena 
eficácia exige revisões que 
considerem o dinamismo econômi-
co e as demandas sociais crescen-
tes, garantindo, assim, um equilí-
brio entre responsabilidade fiscal e 
flexibilidade na gestão.

2.3 Pesquisas afins
O estudo realizado por Cassi-

miro, Nascimento e Viot-
to (2021) identifica 
que, no contexto dos 
estados brasileiros, o 

gasto com pessoal e 
a liquidez são indica-

dores que influenciam 
diretamente o endivida-

mento público. A pesqui-
sa também revela que, en-

quanto o aumento do gasto 
com pessoal tem um impac-

to positivo no endividamento, 
elevando-o de forma propor-

cional, a liquidez tem o efeito 
contrário, ou seja, sua elevação 

contribui para a redução do en-
dividamento. Nesse contexto, li-

quidez refere-se 
à  capac idade 
do ente federa-
tivo de cumprir 
suas obrigações 

f inanceiras  de 
curto prazo, isto é, 

de transformar rapi-
damente seus recursos 

disponíveis para honrar 
compromissos imediatos.
De acordo com De Biasi, Zilli e 

Correia (2022), os gastos públicos 
nos municípios brasileiros são for-
temente influenciados por regras 
fiscais como a LRF, que impõem li-
mites para despesas com pessoal e 
endividamento, mas não definem 
critérios objetivos para os investi-
mentos. Isso contribui para um viés 
na composição dos gastos em que 
o aumento das despesas obrigató-
rias, como saúde e educação, ele-
va os gastos com pessoal e reduz 
os investimentos, frequentemen-
te usados como variável de ajuste 
em períodos de restrição fiscal e ci-
clos políticos. O estudo evidencia 
que, apesar dos avanços da LRF no 
controle fiscal, os municípios ain-
da enfrentam dificuldades para 
conciliar demandas sociais com 
metas orçamentárias, o que refor-
ça a importância de políticas pú-
blicas mais estruturadas para evi-
tar distorções alocativas.

“Arraes et al. (2024) destacam que a LRF é um marco 
essencial na governança fiscal no Brasil, introduzindo 

maior rigor e transparência na gestão pública, visto 
que contribuiu para disciplinar os gastos públicos, 

especialmente em áreas como despesas de pessoal e 
investimentos, ao estabelecer limites claros que visam 

promover a sustentabilidade fiscal.”
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Nazareth e Araújo (2021) anali-
sam a adesão do Rio de Janeiro ao 
Regime de Recuperação Fiscal (RRF), 
implementado pelo Governo Fede-
ral em 2017, como uma resposta à 
grave crise fiscal que atingiu o es-
tado, agravada pela dependência 
de receitas do setor petrolífero e 
pela retração econômica nacional. 
No contexto desse regime, o esta-
do recebeu alívio temporário no pa-
gamento do serviço da dívida, mas, 
conforme apontam os autores, as 
regras do RRF também contribuí-
ram para a elevação significativa do 
endividamento devido à incorpora-
ção de prestações não pagas e ao 
recálculo do saldo devedor.

Essas características do RRF, de 
acordo com a análise em questão, 
ilustram os desafios de equilíbrio 
entre medidas emergenciais e sus-
tentabilidade fiscal de longo prazo, 
que continuam sendo entrave à re-
cuperação plena do estado. Além 
disso, os impactos da pandemia 
de Covid-19 aprofundaram as difi-
culdades fiscais, ao revelarem fra-
gilidades estruturais no modelo de 
ajuste adotado e reforçarem a de-
pendência dos estados em relação 
ao Governo federal para lidar com 
crises financeiras e econômicas.

Foltz (2024) investigou a influ-
ência da carga tributária e dos cho-
ques econômicos, especialmente 
a pandemia de Covid-19, sobre as 
despesas de pessoal dos estados 
brasileiros no período de 2013 a 
2022, sob a ótica da LRF. O estudo 
evidenciou que, assim como os li-
mites fiscais estabelecidos, fatores 
externos, como crises econômicas e 
variações na arrecadação tributária, 
impactam diretamente a relação 
entre despesas de pessoal e RCL, 
influenciando a capacidade dos es-
tados de manter o equilíbrio fiscal. 
Embora outras variáveis como ciclos 
políticos e características demográ-
ficas tenham apresentado menor 
relevância estatística, os resultados 
reforçam a complexidade da gestão 

fiscal estadual e 
a importância 
de considerar 
tanto aspectos 
internos quanto 
externos para a 
sustentabilida-
de das finan-
ças públicas.

De modo geral, as pes-
quisas revisadas evidenciam que a 
gestão do gasto com pessoal e do 
endividamento nos entes subna-
cionais brasileiros resulta de uma 
complexa interação entre as nor-
mas fiscais previstas na LRF e fato-
res externos. Autores como Cassi-
miro, Nascimento e Viotto (2021) e 
De Biasi, Zilli e Correia (2022) ressal-
tam a tensão entre o controle dos 
gastos obrigatórios e a manuten-
ção dos investimentos públicos. Já 
Nazareth e Araújo (2021) demons-
tram que crises específicas, como a 
vivenciada pelo estado do Rio de Ja-
neiro e agravada pela pandemia de 
Covid-19, intensificam as dificulda-
des fiscais e desafiam a sustentabi-
lidade do endividamento público. 
Nesse contexto, Foltz (2024) contri-
bui ao destacar a relevância da pan-
demia e da carga tributária como 
determinantes das despesas de pes-
soal e do equilíbrio fiscal estadual.

Ainda que os estudos revisados 
tenham contribuído para a com-
preensão dos efeitos da LRF sobre 
as despesas públicas e o endivida-
mento, nota-se que a maioria das 
pesquisas se concentra em séries 
históricas anuais ou em análises 
restritas ao nível municipal, sem 
explorar, de forma detalhada, a di-
nâmica temporal recente no âm-
bito nacional. Persiste, portanto, 
uma lacuna quanto ao acompa-
nhamento do cumprimento da tra-
jetória de retorno aos limites legais 
previstos na legislação, especial-
mente em perspectiva comparati-
va entre todos os estados brasilei-
ros. Este trabalho busca preencher 
essa lacuna ao realizar uma análise 

quadrimestral 
do período de 
2019 a 2023, 
contemplando 
simultaneamen-

te os dois princi-
pais indicadores 

da LRF: gasto com 
pessoal e endividamen-

to. Tal abordagem possibilita 
observar tendências gerais no país 
e, ao mesmo tempo, verificar, com 
maior precisão, como os entes fe-
derativos reagiram e se ajustaram 
em situações de descumprimento.

3 Metodologia

O estudo adotou uma aborda-
gem quantitativa descritiva, centra-
da na análise de dados financeiros 
dos estados brasileiros. De nature-
za bibliográfica e documental, ba-
seou-se em dados secundários ex-
traídos de relatórios fiscais oficiais. 
A coleta de dados foi realizada du-
rante o mês de abril de 2025 e utili-
zou o RGF disponibilizado pelos es-
tados no Sistema de Informações 
Contábeis e Fiscais do Setor Pú-
blico Brasileiro (Siconfi), mantido 
pela Secretaria do Tesouro Nacional 
(STN), além de indicadores como 
gasto com pessoal e endividamen-
to, selecionados por representarem 
os principais limites legais de con-
trole fiscal aplicáveis aos estados, 
conforme disposto na LRF.

Foram utilizados os dados mais 
recentes disponíveis, abrangendo o 
período de 2019 a 2023, os quais 
permitiram contemplar o cenário 
pré e pós-pandemia e identificar 
variações nos indicadores fiscais. A 
população analisada compreendeu 
os 26 estados e o Distrito Federal, 
com foco exclusivo no Poder Exe-
cutivo estadual, considerando-se 
a totalidade dos entes federativos, 
cujos dados estavam disponíveis e 
organizados segundo os parâme-
tros da LRF.
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A fim de assegurar clareza me-
todológica, a Tabela 3 apresenta 
os indicadores utilizados, suas fór-
mulas de cálculo e a fundamen-
tação teórica/legal que justifica 
sua escolha.

O gasto com pessoal corrigi-
do corresponde à despesa total 
com pessoal, deduzidas as indeni-
zações por demissão voluntária ou 
incentivada, as despesas com ina-
tivos e pensionistas custeadas com 
recursos vinculados e as decisões 
judiciais ou débitos de exercícios 
anteriores cujo fato gerador seja 
anterior ao período de apuração, e 
acrescidas das outras despesas de 
pessoal classificadas na natureza 
3.3.90.34, em especial aquelas re-
lativas a terceirizados que substi-
tuem servidores. O resultado é en-
tão dividido pela RCL, com limite de 
49% para a maioria dos estados, ex-
ceto Pará (PA), Bahia (BA) e Goiás 
(GO), cujo limite é de 48,6%.  Já a 
DCL corresponde à dívida consoli-
dada (DC) deduzida do ativo líqui-
do, composto por caixa e haveres 
financeiros menos os restos a pa-
gar. Enquanto a DC expressa o to-
tal das obrigações de longo prazo, 
a DCL representa o endividamento 
efetivo após descontados os recur-
sos financeiros disponíveis. O limite 
de referência adotado pela LRF é de 
200% da RCL.

Optou-se pela análise dos dados 
por quadrimestre em razão da LRF 
determinar a obrigatoriedade da pu-
blicação do RGF a cada quadrimes-
tre. Assim, essa abordagem garante 
maior aderência à norma e permite 
captar, com maior precisão, as varia-
ções sazonais e os ajustes fiscais rea-
lizados ao longo do exercício.

As informações foram organi-
zadas em planilhas eletrônicas (Mi-
crosoft Excel), com cálculo dos in-
dicadores e de sua relação com os 
respectivos limites legais, além de 
análise descritiva que incluiu medi-
das, como média, mediana, desvio 
padrão, valores mínimo e máximo, 
e a razão entre média e desvio pa-
drão, proporcionando um panora-
ma da situação fiscal dos estados. 
Posteriormente, realizou-se uma 
análise comparativa, identificando 
os entes que ultrapassaram os li-
mites legais e as medidas adotadas 
para retornar à legalidade, avalian-
do-se sua efetividade.

Por fim, com o objetivo de iden-
tificar tendências das duas variá-
veis fiscais durante o período ana-

lisado, foram empregados modelos 
de regressão por pontos de inflexão 
utilizando o programa estatístico 
Joinpoint. A análise permite identi-
ficar mudanças significativas de ten-
dência por meio do cálculo de va-
riações percentuais por unidade de 
tempo (nesse caso, o quadrimestre). 
Valores positivos indicam tendência 
de crescimento, ao passo que va-
lores negativos indicam tendência 
de diminuição. Também é calcula-
da a variação percentual média do 
período completo. Conforme Kim 
et al. (2000), a função de regressão 
é ajustada de acordo com os pon-
tos de inflexão por meio do método 
grid-seach, assumindo-se variância 
constante e erros não correlaciona-
dos. O número de pontos de infle-
xão é encontrado por meio de testes 
de permutação com níveis de signi-
ficância corretos assintoticamente 
e analisados por meio de intervalo 
de confiança a 95% (IC95%). O va-
lor de p considera os métodos de 
Monte Carlo, e a significância assin-
tótica geral considera uma correção 
de Bonferroni (Sousa et al., 2019).

Tabela 3 – Indicadores utilizados no estudo
Variável Fórmula Fundamentação teórica

Indicador de gasto  
com pessoal

(Despesa total com pessoal – 
Deduções + Inclusões) / RCL

Lei Complementar nº 101/2000 (LRF), 
arts. 18 a 20; Arraes et al. (2024)

Indicador de 
endividamento DCL / RCL Resolução do Senado nº 40/2001; LRF, 

arts. 29 a 31; Hamada et al. (2020)

Fonte: LRF – Lei Complementar nº 101/2000.

“Ainda que os estudos revisados tenham 
contribuído para a compreensão dos efeitos da LRF 
sobre as despesas públicas e o endividamento, nota-

se que a maioria das pesquisas se concentra em 
séries históricas anuais ou em análises restritas ao 

nível municipal, sem explorar, de forma detalhada, a 
dinâmica temporal recente no âmbito nacional.”
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4 Resultados 

Esta seção apresenta os resulta-
dos do estudo sobre os indicado-
res de gasto com pessoal e endivi-
damento dos estados brasileiros no 
período de 2019 a 2023. São expos-
tos, inicialmente, os dados da esta-
tística descritiva e, em seguida, a 
análise da trajetória de retorno aos 
limites estabelecidos pela LRF.

4.1 Descrição dos resultados
Essa análise descreve os resulta-

dos da estatística descritiva dos prin-
cipais indicadores fiscais dos estados 
brasileiros entre os anos de 2019 e 
2023: o gasto com pessoal e o endivi-
damento. Os dados foram organiza-
dos por quadrimestres e apresentam 
medidas como média (MED), desvio-
-padrão (DP), mínimo (MIN), máximo 
(MAX) e mediana (MD), possibilitan-
do uma visão geral do comporta-
mento fiscal ao longo do período.

A Tabela 4 apresenta os resulta-
dos da estatística descritiva do gas-
to com pessoal por quadrimestre, 
entre 2019 e 2023.

A apuração do indicador de gas-
to com pessoal entre 2019 e 2023 
revela padrões de moderação fis-
cal e maior uniformidade entre os 
estados brasileiros. Esse indicador 
expressa o percentual da RCL com-
prometido com despesas com ser-
vidores públicos. Ao longo do pe-
ríodo analisado, a média nacional 
apresentou uma leve tendência de 
queda, passando de 47,39% no pri-
meiro quadrimestre de 2019 para 
43,44% no terceiro quadrimestre de 
2023. Essa redução revela, de for-
ma geral, menor comprometimen-
to das receitas com despesa de pes-
soal, possivelmente em decorrência 
de esforços de contenção de gastos 
ou do aumento na arrecadação por 
parte dos entes federativos.

O desvio-padrão observado foi 
relativamente baixo em compa-
ração à média, evidenciando uma 
baixa dispersão dos dados entre os 

estados. Isso significa que a maioria 
dos entes manteve níveis de gasto 
com pessoal próximos entre si e em 
torno da média nacional, o que su-
gere um comportamento mais está-
vel e previsível ao longo do tempo.

Além disso, houve uma redução 
contínua no desvio-padrão, ou seja, 
os estados se tornaram mais seme-
lhantes entre si no comportamento 
fiscal. Essa redução durante os anos 
aponta para maior homogeneida-
de no comportamento dos estados, 
sugerindo avanços na convergência 
das políticas fiscais.

Os valores extremos evidenciam 
a existência de alta variação entre 
os entes federativos: o mí-
nimo foi de 30,98% 
(2022/3Q), indican-
do baixo compro-
metimento da re-
ceita com pessoal, 
enquanto o máximo 
chegou a 66,21% 
(2019/1Q), o que ul-
trapassa o limite le-
gal de 49% e refle-
te casos pontuais 
de desequilíbrio fis-
cal. No entanto, a 
mediana, que va-
riou entre 39,14% 

e 46,65%, manteve-se estável e in-
ferior à média, demonstrando que 
a maioria dos estados operou com 
níveis controlados de despesa com 
pessoal. Isso sugere que a varia-
ção mais acentuada se deve a pou-
cos outliers (valores atípicos que se 
desviam do padrão da maioria), vis-
to que o padrão predominante foi 
de moderação fiscal e conformida-
de com os limites legais.

A trajetória do indicador de gas-
to com pessoal durante o período 
analisado evidencia um cenário de 
contenção fiscal gradual e crescen-
te uniformidade entre os estados. 
Apesar de alguns entes terem ultra-
passado o limite legal, esses casos 

parecem ser isolados. A média 
e o desvio-padrão em que-
da, aliados à estabilidade 
da mediana, reforçam que 
a maioria dos estados man-
teve suas despesas com 

pessoal em níveis compa-
tíveis com as exigências 
legais e fiscais. Esses re-
sultados apontam para 
avanços no controle 
dos gastos com pesso-

al e na convergência das 
práticas de gestão fiscal 
no âmbito subnacional.

Tabela 4 – Estatística descritiva do gasto com pessoal  
por quadrimestre

Período MED DP MIN MAX MD MED/DP

2019/1Q 47,39 6,99 38,08 66,21 46,65 6,78

2019/2Q 47,11 6,79 34,50 65,49 46,42 6,94

2019/3Q 46,33 5,46 36,34 60,56 45,73 8,49

2020/1Q 46,58 5,39 38,91 61,04 45,99 8,64

2020/2Q 45,07 5,03 37,17 59,19 44,38 8,97

2020/3Q 44,40 4,82 37,51 54,81 44,91 9,22

2021/1Q 43,11 5,63 34,94 57,11 41,67 7,66

2021/2Q 41,89 4,89 34,66 53,50 40,97 8,56

2021/3Q 41,39 4,85 34,81 54,57 40,31 8,54

2022/1Q 40,74 4,34 34,77 52,14 39,14 9,38

2022/2Q 40,76 4,27 32,12 50,71 40,23 9,56

2022/3Q 41,85 4,53 30,98 53,37 41,10 9,24

2023/1Q 42,93 5,06 32,59 56,68 42,01 8,48

2023/2Q 44,03 4,98 35,63 57,76 43,86 8,84

2023/3Q 43,44 4,80 34,80 56,94 43,23 9,04

Fonte: elaborada pelos autores, com dados extraídos do RGF/Siconfi.
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A Tabela 5 contém a estatística 
descritiva do indicador de endivida-
mento por quadrimestre, no mes-
mo período.

O comportamento do endivida-
mento ao longo do período apre-
sentou variações amplas e disper-
sas, muito mais intensas do que as 
observadas nos gastos com pesso-
al. A média nacional de endivida-
mento variou de 64,18% no primei-
ro quadrimestre de 2019 até picos 
acima de 70%, como no terceiro 
quadrimestre de 2019 (70,39%). 
Esses valores permanecem confor-
tavelmente abaixo do limite legal 
de 200% da RCL e indicam que, em 
média, os estados se mantiveram 
dentro da margem permitida. En-
tretanto, a média foi influenciada 
por outliers expressivos: alguns es-
tados apresentaram níveis negati-
vos ou muito baixos de endivida-
mento (mínimos de até -30,95%), 
enquanto outros registraram dívi-
das extremamente elevadas, com 
máximos chegando a 319,03% da 
RCL (2020/3Q). Esse cenário re-
sulta em um desvio-padrão ele-
vado, como 77,14% no segundo 
quadrimestre de 2020, que refle-
te a grande dispersão e desigual-
dade entre os estados em relação 
ao endividamento.

Em contraste, a mediana do 
indicador variou entre 21,56% e 
52,32% ao longo do período de 
2019 a 2023, com apresentação 
de valores próximos a 40% na 
maior parte do tempo. A media-
na, valor central da distribuição, 
por não ser influenciada por valo-
res extremos, representa melhor o 
comportamento típico dos estados, 
sinalizando que a maioria mantém 
níveis moderados e controlados de 
endividamento, significativamente 
inferiores ao limite legal de 200% 
da RCL. Essa diferença entre mé-
dia e mediana destaca a importân-
cia de se utilizar múltiplas medidas 
para uma análise mais precisa da 
realidade fiscal.

Tabela 5 – Estatística descritiva do endividamento  
por quadrimestre

Período MED DP MIN MAX MD MED/DP

2019/1Q 64,18 68,56 -12,30 268,97 40,40 0,94

2019/2Q 65,73 70,75 -6,82 283,34 41,35 0,93

2019/3Q 70,39 66,67 7,51 282,08 52,32 1,06

2020/1Q 69,06 73,74 3,55 305,51 51,04 0,94

2020/2Q 62,25 77,14 -10,30 317,38 40,45 0,81

2020/3Q 63,94 74,26 2,18 319,03 39,69 0,86

2021/1Q 51,55 70,72 -24,84 280,78 32,37 0,73

2021/2Q 41,21 57,55 -16,14 196,67 27,55 0,72

2021/3Q 43,88 58,00 -20,77 198,68 34,51 0,76

2022/1Q 36,38 52,97 -27,80 174,15 25,66 0,69

2022/2Q 35,37 53,29 -28,56 181,03 23,09 0,66

2022/3Q 42,55 54,43 -24,48 199,33 31,36 0,78

2023/1Q 36,89 55,93 -30,95 199,76 23,89 0,66

2023/2Q 35,84 56,99 -28,81 188,67 21,56 0,63

2023/3Q 40,83 57,57 -19,83 188,41 24,10 0,71

Fonte: elaborada pelos autores, com dados extraídos do RGF/Siconfi.

A análise do endividamento es-
tadual revela uma realidade fiscal 
heterogênea, em que a média é 
elevada e influenciada por poucos 
estados com dívidas muito altas, 
refletida pelo alto desvio-padrão. 
Contudo, a mediana mais baixa 
indica que a maioria dos estados 
mantém níveis moderados de en-
dividamento, dentro dos limites le-
gais. Assim, é fundamental consi-
derar tanto medidas de tendência 
central quanto de dispersão para 
compreender plenamente a situa-
ção fiscal dos entes federativos.

Na sequência apresenta-se a 
análise da trajetória de retorno dos 
entes federativos aos parâmetros 
fiscais, contemplando estados que, 
em algum momento entre 2019 e 
2023, ultrapassaram os limites le-
gais de gasto com pessoal e endivi-
damento. Os valores apresentados 
correspondem à diferença entre o 
indicador apurado e o respectivo 
limite legal, calculada como: indi-
cador menos limite. Dessa forma, 
valores negativos, destacados em 
negrito, sinalizam o descumpri-
mento dos limites legais, em con-
trapartida, valores positivos refle-
tem conformidade com a LRF. 
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A Tabela 6 detalha a trajetória 
de retorno aos limites legais de gas-
to com pessoal por parte dos entes 
que ultrapassaram os percentuais 
estabelecidos, indicando em quais 
quadrimestres foram observadas as 
correções ou permanências em situ-
ação de irregularidade.

Entre 2019 e 2023, o cumpri-
mento dos limites legais de gasto 
com pessoal e endividamento esta-
belecidos na LRF apresentou com-
portamento desigual entre os esta-
dos brasileiros. Ainda que a maioria 
tenha se mantido dentro dos pa-
râmetros ao longo do tempo, um 
número considerável de entes fe-
derativos enfrentou dificuldades 
pontuais, em alguns casos recor-
rentes, para atender aos critérios 
de sustentabilidade fiscal impostos 
pela legislação.

No período analisado, dez esta-
dos ultrapassaram o limite legal de 
gasto com pessoal de 49% da RCL, 
ou 48,6% para Bahia (BA), Goiás 
(GO) e Pará (PA). Esse indicador re-
flete o grau de pressão das despe-
sas com pessoal sobre a RCL, sendo 
um sinal da saúde fiscal do estado. 
A LRF exige que o excesso seja eli-
minado em até dois quadrimes-
tres, com ao menos um terço da re-
dução já no primeiro. O estado do 
Rio de Janeiro (RJ) se destacou por 
cumprir integralmente essa exigên-
cia após exceder o limite em 2019. 
Também houve casos em que os en-
tes não conseguiram cumprir a redu-
ção mínima de um terço no primeiro 
quadrimestre, mas ainda assim eli-
minaram o excesso dentro dos dois 
quadrimestres subsequentes, como 
GO, Paraíba (PB) e Tocantins (TO).

Contudo, nem todos seguiram 
essa trajetória. Alguns estados en-
frentaram dificuldades mais persis-
tentes, como Rio Grande do Nor-
te (RN), Minas Gerais (MG) e Acre 
(AC). O caso do RN é especialmente 
relevante, pois o estado permane-
ceu acima do limite durante todo 
o período analisado, sem evidên-

cia de ajuste fiscal efi-
caz. Já MG e Amazonas 
(AM) apresentaram ci-
clos de descumprimen-
to seguidos de recu-
peração parcial, mas 
voltaram a ultrapassar 
o limite nos anos se-
guintes, indicando ins-
tabilidade na gestão da 
despesa com pessoal e 
possíveis problemas estruturais no 
controle da folha de pagamento.

A Tabela 7 apresenta a trajetória 
de retorno aos limites legais de en-

dividamento por par-
te dos entes federati-
vos que ultrapassaram 
os percentuais máxi-
mos fixados pela LRF 
no período de 2019 a 
2023. Assim como na 
análise do gasto com 
pessoal, observa-se, 
por quadrimestre, a 
permanência em situ-

ação de irregularidade ou a recon-
dução aos parâmetros legais, con-
forme a trajetória de ajuste fiscal 
exigida pela legislação.

Tabela 6 – Trajetória de retorno aos limites do gasto com pessoal 
por quadrimestre

Período AC AM GO MG MT PB RJ RN RR TO
2019/1Q 0,6 -1,98 5,17 -15,91 -9,55 -0,88 10,92 -17,21 7,12 -6,35
2019/2Q -6,17 -2,11 4 -13,12 -8,88 -1,29 9,21 -16,49 7,42 1,33
2019/3Q -4,74 -0,65 -0,79 -9,42 -3,38 0,14 9,69 -11,56 3,27 2,08
2020/1Q -6,5 0,51 -1,32 -9 -1,71 -2,02 9,42 -12,04 3,13 1,43
2020/2Q -3,74 2,33 2,08 -6,33 3,21 -1,91 4,63 -10,19 4,62 6,86
2020/3Q -3,69 0,65 3,69 -4,93 4,76 -2,24 2,47 -5,81 6,65 3,73
2021/1Q -2,33 -0,04 6,93 -2,97 7,75 -0,57 -8,11 -4,21 14,06 5,49
2021/2Q -0,85 -1,06 8,59 -0,72 8,87 0,31 4,67 -4,5 11,06 7,7
2021/3Q -2,44 2,3 10,32 0,32 11,33 1,61 8,41 -5,57 10,72 8,69
2022/1Q -0,16 1,94 11,1 1,04 12,76 2,86 10,34 -3,14 7,14 9,86
2022/2Q 0,35 6,56 11,21 0,14 13,83 3,88 6,06 -1,71 8,72 6,95
2022/3Q 2,64 7,9 8,08 0,56 12,75 3,67 3,17 -4,37 4,07 9,65
2023/1Q 1,1 8,18 7,88 -0,32 11,81 3,12 -0,47 -7,68 1,61 7,9
2023/2Q -0,92 6,84 5,14 -0,62 10,65 1,98 0,38 -8,76 -2,61 4,88
2023/3Q 0,59 8,83 5,77 -2,37 11,5 1,12 1,53 -7,94 -0,28 4,13

Fonte: elaborada pelos autores, com dados extraídos do RGF/Siconfi.

Tabela 7 – Trajetória de retorno aos limites do endividamento  
por quadrimestre

Período MG RJ RS
2019/1Q 17,37 -69 -23,57
2019/2Q 10,24 -83,3 -25,86
2019/3Q 8,5 -82,1 -24,38
2020/1Q -4,11 -106 -32,73
2020/2Q 3,7 -117 -30,34
2020/3Q 11,51 -119 -21,81
2021/1Q 23,61 -80,8 -6,4
2021/2Q 37,98 3,33 16,35
2021/3Q 30,62 1,32 17,4
2022/1Q 46,74 25,85 36,92
2022/2Q 50,31 38,53 18,97
2022/3Q 43,05 31,72 0,67
2023/1Q 48,62 30,85 0,24
2023/2Q 45,16 15,38 11,33
2023/3Q 31,61 11,59 14,6

Fonte: elaborada pelos autores, com dados extraídos do RGF/Siconfi.
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Quanto ao endividamento, 
o cenário foi menos dissemina-
do, com episódios de descum-
primento concentrados em ape-
nas três estados: MG, RJ e Rio 
Grande do Sul (RS). O limite le-
gal para dívida consolida-
da corresponde a duas 
vezes a RCL (ou seja, 
200%). Ao ultrapassá-
-lo, a LRF exige que o 
ente reduza pelo me-
nos 25% do excesso 
no primeiro quadrimes-
tre após o descumprimento, e 
o restante até o terceiro quadri-
mestre. Apenas MG cumpriu esse 
prazo integralmente, com rápida 
reversão da situação no quadrimes-
tre seguinte. Em contraste, RJ e RS 
mantiveram-se por mais de dois 
anos acima do limite, com níveis 
muito elevados de endividamento, 
especialmente o RJ, que registrou 
até 119% de excesso. Apesar disso, 
ambos conseguiram regularizar sua 
situação fiscal até 2021, o que mos-
tra que, mesmo diante de desequi-
líbrios intensos, é possível conduzir 
um ajuste fiscal efetivo quando há 
planejamento e vontade política.

Comparando os dois indicado-
res, o ajuste foi, em média, mais 
ágil no caso do endividamento do 
que no gasto com pessoal. Isso se 
deve à maior facilidade de contro-

le e renego-
ciação da dívi-
da, enquanto a folha 
de pagamento envol-
ve fatores institucio-
nais, legais e políticos de di-
fícil reversão. A pandemia de 
Covid-19 agravou o cenário 
em 2020, com mais estados 
descumprindo limites, sobre-
tudo de pessoal, devido à que-
da na arrecadação e ao aumento 
de gastos emergenciais. A partir 
de 2021, com a flexibilização das 
regras e a recuperação econô-
mica, a maioria dos estados 
iniciou um processo gradu-
al de ajuste, apoiado por au-
mento de receitas e reformas 
administrativas.

“Comparando os dois indicadores, o ajuste foi, em 
média, mais ágil no caso do endividamento do que 

no gasto com pessoal. Isso se deve à maior facilidade 
de controle e renegociação da dívida, enquanto a 
folha de pagamento envolve fatores institucionais, 

legais e políticos de difícil reversão.”
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De modo geral, entre 2019 e 
2023, apesar de episódios de dese-
quilíbrio, houve avanços nos ajustes 
fiscais e resiliência institucional. A 
experiência reforça que os mecanis-
mos da LRF funcionam, ainda que 
com variações na eficácia, e desta-
ca a importância de monitoramento 
constante e de políticas que conci-
liem equilíbrio fiscal com a manu-
tenção da capacidade de investi-
mento e oferta de serviços públicos.

4.2 Análise de tendência por 
pontos de inflexão

Foi analisada a tendência tem-
poral referente aos percentuais mé-
dios dos dois indicadores durante os 
15 quadrimestres (de 2019 a 2023) 
por meio do uso de modelos por 
pontos de inflexão. Em ambos os 
casos, foram observadas mudanças 
significativas de tendência em pelo 
menos um seguimento de tempo.

Para o indicador de gasto com 
pessoal, a menor média nacional foi 
constatada no primeiro quadrimes-
tre de 2022 (40,7%), e a maior, no 
primeiro de 2019 (47,4%). A análise 
indicou o modelo com dois pontos 
de inflexão como sendo o mais ade-
quado. Apesar disso, verificaram-se 
padrões estacionários (p>0,05) en-
tre o primeiro quadrimestre de 
2019 e o primeiro de 2020 e entre 
o primeiro de 2020 e o primeiro de 
2022. Mesmo que esses dois perío-
dos tenham registrado diminuições, 
estas não foram estatisticamente 
relevantes. Já o período compreen-
dido entre o primeiro quadrimestre 
de 2022 e o quarto de 2023 regis-
trou padrão de crescimento signi-
ficativo de 1,75% no quadrimestre 
(IC95%: 0,92 – 3,27). A análise do 
período completo (2019 a 2023) 
evidenciou uma diminuição impor-
tante de 0,51% no quadrimestre 
(IC95%: -0,72 – -0,26).

A análise gráfica permite identi-
ficar acentuação na queda do indi-
cador a partir do primeiro quadri-

mestre de 2020, quando teve início 
a pandemia por Covid-19. Todavia, 
esse declínio não foi estatisticamen-
te significativo. O resultado eviden-
cia que a pandemia não influenciou 
significativamente a tendência na-
cional de gasto com pessoal nos es-
tados brasileiros.

A título de comparação, no mo-
delo com um ponto de inflexão, ob-
servou-se diminuição considerável 
de 1,86% no quadrimestre (IC95%: 
-2,52 – -1,43) entre o primeiro 
quadrimestre de 2019 e o primei-

Figura 1 – Tendência média do indicador de gasto com pessoal 
(LRF) no Brasil por quadrimestre: 2019 a 2023 – 2 pontos  

de inflexão

Fonte: elaborado pelos autores no programa Joinpoint.

ro de 2022. 
Já no perí-
odo entre 
o primeiro 
quadrimes-
tre de 2022 e o 
quarto de 2023, 
notou-se crescimento 
relevante de 1,56% no quadrimes-
tre (IC95%: 0,49 – 3,86). A análi-
se do período completo (2019 a 
2023) evidenciou uma diminuição 
significativa de 0,65% no quadri-
mestre (IC95%: -0,94 – -0,40).

Figura 2 – Tendência média do indicador de endividamento (LRF) 
no Brasil por quadrimestre: 2019 a 2023 – 2 pontos de inflexão

Fonte: elaborado pelos autores no programa Joinpoint.
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Tais achados revelam que os 
estados brasileiros, quando estu-
dados em conjunto, vinham com 
tendência de diminuição do gasto 
com pessoal desde antes da pan-
demia, fenômeno que se inverte 
a partir do primeiro quadrimestre 
de 2022, quando a tendência pas-
sa a ser de crescimento desse gas-
to. Apesar dessa mudança, a ten-
dência geral do período completo 
(2019 a 2023) foi de diminuição. 
Conforme demonstrado na análise 
média/desvio padrão, o indicador 
de gasto com pessoal foi distribuí-
do de forma relativamente homo-
gênea entre os estados da Federa-
ção ao longo de todo o período. 
Desse modo, pode-se inferir que a 
análise de tendência da média na-
cional representa, com relativa fi-
dedignidade, a tendência do con-
junto dos estados.

Para o indicador de endivi-
damento público, o segun-
do quadrimestre de 2022 
registrou a menor mé-

dia (35,4%), enquanto o terceiro 
quadrimestre de 2019 registrou o 
maior valor (70,4%). A análise indi-
cou o modelo com dois pontos de 
inflexão como sendo o mais ade-
quado. O primeiro período (primeiro 
quadrimestre de 2019 ao segundo 
quadrimestre de 2020) apresentou 
um padrão estacionário (p>0,05). 
Já o segundo intervalo (do segundo 
quadrimestre de 2020 ao primeiro 
quadrimestre de 2022) apresentou 
padrão de diminuição considerável 
de 10,45% no quadrimestre (IC95%: 
-17,47 – -7,84). Por sua vez, o tercei-
ro intervalo (do primeiro quadrimes-
tre de 2022 ao quarto quadrimes-
tre de 2023) também apresentou 

padrão estacionário 
(p>0,05). A aná-

lise do perío-

do completo (2019 a 2023) eviden-
ciou uma diminuição significativa 
de 3,47% no quadrimestre (IC95%: 
-4,59 – -2,12).

Apesar dos períodos de cresci-
mento pouco relevantes, os resul-
tados evidenciam uma expressiva 
tendência de diminuição da dívida 
estadual, sendo esta muito maior 
que a observada no gasto com pes-
soal. Isso pode ser explicado pelo 
fato de a despesa com pessoal ter 
uma natureza corrente e vinculada 
a regramentos legais, ao passo que 
a dívida tem um aspecto mais discri-
cionário, permitindo maior volatili-
dade. Outro aspecto a ser observa-
do é que a pandemia por Covid-19 
não implicou aumento da dívida es-
tadual. Verificou-se o contrário, o in-
tervalo de tendência acentuada de 
queda parece ter coincidido com o 
período da doença.

Tais achados, entretanto, de-
vem ser vistos com parcimônia, 
uma vez que o nível de endivida-
mento é bastante heterogêneo 

entre os estados, conforme de-
monstrado na análise média/
desvio padrão. Aqui se apre-
sentou apenas a tendência na-
cional, sendo importante que 
estudos futuros investiguem a 
tendência específica de cada 
estado, principalmente dos 
mais endividados.

“Foi analisada a tendência temporal referente aos 
percentuais médios dos dois indicadores durante os 
15 quadrimestres (de 2019 a 2023) por meio do uso 
de modelos por pontos de inflexão. Em ambos os 

casos, foram observadas mudanças significativas de 
tendência em pelo menos um  

seguimento de tempo.”
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De modo geral, os estados bra-
sileiros trilharam um caminho con-
sistente de austeridade fiscal no 
período observado, apesar dos 
eventuais intervalos com tendência 
de aumento no gasto com pessoal 
ou no endividamento.

4.2 Discussão dos resultados
Os resultados evidenciam avan-

ços importantes, mas também de-
safios contínuos no cumprimento 
dos limites da LRF pelos estados 
entre 2019 e 2023. A evolu-
ção dos indicadores de gas-
to com pessoal e endivi-

damento reflete não só variações 
numéricas, mas também aspec-
tos qualitativos sobre a eficácia 
dos mecanismos de controle fis-
cal e a capacidade de gestão dos 
entes federativos. 

Enquanto a maioria dos entes 
federativos manteve conformida-
de com os limites legais ao longo 
de todo o período, indicando uma 
gestão fiscal cautelosa e aderente 

às normas, outros 
apresentaram 

episódios de 
d e s c u m -
primento 
em mo-
m e n t o s 
diversos.

O fato 
de dez es-

tados terem ul-
trapassado os limi-

tes legais em algum momento do 
período revela que, apesar da ten-
dência agregada positiva, persistem 
dificuldades de ajuste em determi-
nadas realidades locais. Estados 
como o RN destacam-se negativa-
mente por não terem conseguido 
retornar aos limites em nenhum 
momento, sinalizando entraves 
estruturais na gestão da despesa 
com pessoal. Essa constatação dia-
loga com autores como Simões e 
Ribeiro (2024), que enfatizam a ri-
gidez normativa da LRF e a dificul-
dade de adaptação às especificida-
des regionais.

Conforme argumentam Silva, 
Santos e Fortes Filho (2024), ao as-
sociarem a LRF à modernização e 
à padronização da governança fis-
cal, a lei se insere em um proces-
so de institucionalização de práti-
cas mais homogêneas e orientadas 
pelos princípios de planejamento, 
transparência, controle e respon-
sabilidade, como também apon-
tado por Araújo, Santos Filho e 
Gomes (2015). Nesse sentido, a 
redução do desvio-padrão ao lon-
go do tempo e a estabilidade da 

mediana indicam maior homoge-
neidade no comportamento fiscal 
dos estados, o que pode ser inter-
pretado como um avanço institu-
cional no sentido da convergência 
das práticas de gestão.

No que diz respeito ao endi-
vidamento, os dados revelam um 
cenário mais heterogêneo e com 
maior dispersão estatística. Em-
bora a maioria dos estados te-
nha operado com níveis conforta-
velmente abaixo do limite, casos 
como os de MG, RJ e RS expuseram 
situações críticas, com dívidas mui-
to superiores ao permitido. Tais ca-
sos refletem a observação de Na-
zareth e Araújo (2021) sobre o 
impacto estrutural de crises fiscais 
locais e a dificuldade de recupera-
ção mesmo com apoio de regimes 
como o de recuperação fiscal.

Interessante notar que, apesar 
do alto grau de endividamento, es-
ses estados conseguiram reduzir 
seus índices ao longo do tempo e 
retornar à legalidade, em contras-
te com a maior rigidez observa-
da no controle das despesas com 
pessoal. Esse padrão revela que 
o ajuste da dívida pode ser mais 
centralizado e tecnicamente viá-
vel, enquanto o ajuste de pessoal 
é mais sensível a fatores institucio-
nais e políticos, aspecto também 
discutido por Cassimiro, Nasci-
mento e Viotto (2021) e De Biasi, 
Zilli e Correia (2022).

Além disso, a análise de ten-
dência por pontos de inflexão re-
força esse diagnóstico em nível 
nacional, ao evidenciar que, em-
bora o gasto com pessoal tenha 
apresentado trajetória de queda 
até 2022 e posterior retomada de 
crescimento, a tendência geral do 
período foi de redução, já o endi-
vidamento registrou queda mais 
acentuada e sustentada, inclusive 
durante a pandemia, o que sugere 
maior discricionariedade de ajuste 
nessa dimensão, em contraste com 
a rigidez do gasto com pessoal.
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A pesquisa também eviden-
ciou o papel da pandemia de Co-
vid-19 como fator externo com 
impactos significativos nos indi-
cadores fiscais. No ano de 2020, 
observou-se um aumento dos epi-
sódios de descumprimento, espe-
cialmente nos gastos com pesso-
al, o que corrobora os achados 
de Foltz (2024) sobre o efeito dos 
choques econômicos na capaci-
dade dos estados em man-
ter equil íbrio f iscal 
mesmo com regras 
bem estabelecidas.

Todavia, os re-
sultados da aná-
lise por pontos 
de inflexão indi-
cam que, do pon-
to de vista estatís-
tico e agregado, 
a pandemia não 
implicou mudan-
ça significativa 
de tendência no 
gasto com pes-
soal nem em au-
mento do endi-
vidamento. Isso 
significa que, 
embora tenham 
ocorrido episó-
dios conjuntu-
rais de descum-
pr imento em 

2020, em especial no indicador de 
pessoal, tais efeitos se mostraram 
de curta duração e não alteraram a 
trajetória nacional dos estados ao 
longo do período analisado.

Em contrapartida, alguns es-
tados destacaram-se positivamen-
te, como Mato Grosso (MT), Espíri-
to Santo (ES), Maranhão (MA) e o 
Distrito Federal (DF), que se sobres-
saíram pelos melhores resultados 

combinados nos indicado-
res de endividamento 

e gasto com pessoal, 
cada um demons-
trando qualidades 
específicas, como 
estabilidade fis-
cal, eficiência no 
controle de des-

pesas ou evolução 
significativa no 
período ana-
lisado. No en-
tanto, a gestão 
fiscal nem sem-

pre é consis-
tente:  es-
tados com 
b o m  d e -

s e m p e n h o 
no controle 
do endivida-
mento, como 

MT, Roraima 
(RR) e ES, não 

foram necessariamente os mesmos 
com melhor controle do gasto com 
pessoal, exemplificados por MA e 
DF. Esse cenário indica que os en-
tes adotam estratégias segmenta-
das para o ajuste fiscal, priorizando 
ora o endividamento, ora as despe-
sas com pessoal, sendo MT uma ex-
ceção ao demonstrar equilíbrio em 
ambas as frentes.

Esses exemplos mostram que o 
cumprimento das metas da LRF não 
apenas é viável, mas também pode 
ser mantido ao longo do tempo 
mesmo diante de cenários adver-
sos e reforçam a ideia de que, em-
bora a LRF imponha regras iguais 
a todos os entes, o desempenho 
depende da capacidade interna de 
planejamento, controle e execução 
das políticas fiscais, como apontado 
por Arraes et al. (2024).

Apesar dos avanços, o estudo 
apresenta limitações. O foco na 
análise quantitativa dos dados fis-
cais não permitiu explorar, de for-
ma mais profunda, decisões polí-
ticas, contextos socioeconômicos 
locais ou fatores institucionais que 
podem ter influenciado os resulta-
dos observados. Esses limites indi-
cam a necessidade de abordagens 
mais abrangentes em pesquisas fu-
turas, incorporando análises quali-
tativas e comparações entre mode-
los de gestão.

“No que diz respeito ao endividamento, os dados 
revelam um cenário mais heterogêneo e com maior 
dispersão estatística. Embora a maioria dos estados 
tenha operado com níveis confortavelmente abaixo 
do limite, casos como os de MG, RJ e RS expuseram 

situações críticas, com dívidas muito superiores  
ao permitido.”
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Dessa forma, os achados refor-
çam a importância da LRF como 
instrumento de controle e discipli-
na fiscal, assim como evidenciam 
a necessidade de maior flexibilida-
de normativa para que os estados 
possam responder melhor a crises 
e particularidades locais. 

Com o objetivo de oferecer 
maior transparência aos dados ana-
lisados, foi incluído em apêndice o 
conjunto integral de tabelas, ela-
borado a partir dos dados coleta-
dos de todos os estados sobre gas-
to com pessoal e endividamento ao 
longo do período estudado, com-
plementando as informações apre-
sentadas no corpo do trabalho, que 
contemplam apenas os estados que 
ultrapassaram os limites legais.

5 Considerações Finais

Este estudo teve como objetivo 
analisar o desempenho fiscal dos 
estados brasileiros entre 2019 e 
2023, com foco na observância dos 
limites legais de gasto com pessoal 
e endividamento definidos pela LRF. 
A partir de uma abordagem quan-
titativa e descritiva, foram investi-
gados não apenas os indicadores, 
mas também a trajetória de retorno 
dos entes federativos em situações 
de descumprimento, proporcionan-
do uma leitura dinâmica e concre-
ta da aplicação da LRF no contexto 
subnacional.

Os resultados revelaram avan-
ços importantes no controle das 
despesas com pessoal, com redução 
média dos percentuais ao longo dos 
cinco anos investigados, bem como 
tendência de maior uniformidade 
entre os estados. Quanto ao endivi-
damento, identificou-se um cenário 
mais heterogêneo, com casos críti-
cos em poucos estados, mas com 
capacidade de recuperação obser-
vada ao longo do tempo. A análise 
por pontos de inflexão confirmou 
que, em nível nacional, os indica-

dores fiscais seguiram trajetórias 
consistentes ao longo do período, 
apontando uma evolução agrega-
da positiva no equilíbrio fiscal. Tais 
achados confirmam parcialmen-
te a hipótese do estudo, ao evi-
denciar que, embora a LRF exerça 
papel estruturante na disciplina 
fiscal, sua eficácia está direta-
mente condicionada à capaci-
dade dos entes em se adap-
tarem às suas exigências, o 
que nem sempre ocorre de 
maneira uniforme.

Um aspecto relevan-
te foi a análise da tra-
jetória de retorno, que 
vai além da simples 
verificação de confor-
midade legal, permitindo ob-
servar como os estados reagiram 
aos episódios de desequilíbrio fis-
cal. Alguns casos, como os de GO e 
do RJ, demonstraram esforço efe-
tivo de ajuste dentro dos prazos 
legais de gasto com pessoal, en-
quanto outros, como o RN, perma-
neceram em situação irregular du-
rante todo o período, evidenciando 
obstáculos estruturais que limitam 
a capacidade de reação fiscal.

Todos os estados que ultrapas-
saram os limites legais de endivi-
damento durante o período exa-
minado conseguiram retornar à 
legalidade até 2023, ainda que 
com ritmos distintos. MG foi o úni-
co a cumprir integralmente o pra-
zo previsto na LRF, enquanto RJ e 
RS levaram mais tempo, mas de-
monstraram capacidade de ajus-
te fiscal. Essa trajetória revela que, 
apesar de mais concentrado, o pro-
blema do endividamento tende a 
ser mais tecnicamente controlá-
vel do que as despesas com pesso-
al, por envolver menos resistência 
institucional e maior possibilidade 
de renegociação.

Ao oferecer uma análise deta-
lhada por quadrimestre, o estudo 
também inova metodologicamen-
te ao se alinhar à periodicidade da 

própria LRF, 
proporcionando 
uma leitura mais precisa e realista 
das oscilações fiscais. Isso possibili-
tou identificar padrões de compor-
tamento fiscal ao longo do tempo e 
distinguir os estados que adotaram 
políticas fiscais mais conservadoras 
daqueles cujas estratégias revela-
ram maior fragilidade institucional.

Um ponto central que permeou 
o período analisado foi o impacto 
da pandemia de Covid-19. O ano 
de 2020 representou uma inflexão 
drástica na trajetória fiscal dos esta-
dos, com aumento de gastos emer-
genciais, queda na arrecadação e 
consequente elevação dos episó-
dios de descumprimento dos limi-
tes legais, especialmente nos gastos 
com pessoal. Esse cenário revelou 
fragilidades na rigidez normativa 
da LRF, cuja estrutura pouco flexí-
vel dificultou uma atuação fiscal 
contracíclica em um momento de 
grave crise sanitária e econômica. 
Apesar disso, observou-se um es-
forço generalizado de ajuste a par-
tir de 2021, refletindo tanto a reto-
mada econômica quanto a adoção 
de medidas administrativas e refor-
mas em alguns estados.
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Ao abordar os dois principais 
pilares de controle da LRF, gas-
to com pessoal e endividamento, 
o presente trabalho contribui, de 
forma inédita, ao mapear, quadri-
mestre a quadrimestre, os estados 
que ultrapassaram os limites legais 
e como (ou se) conseguiram retor-
nar aos parâmetros exigidos. Essa 
análise permitiu verificar, na prá-
tica, a aplicação dos mecanismos 
corretivos previstos em lei e a re-
siliência institucional de al-
guns entes diante de 
cenários adversos.

Dessa forma, a 
pesquisa reforça 
a relevância da 
LRF como ins-
trumento de 
estabilidade fis-
cal e transpa-
rência na gestão 
pública, e levanta 
reflexões sobre a ne-
cessidade de reformas 
que tornem suas regras 
mais adaptáveis a choques econô-
micos e realidades regionais distin-
tas. A experiência da pandemia tor-
nou ainda mais evidente a urgência 
de um arcabouço fiscal que com-
bine responsabilidade com flexibili-
dade, permitindo respostas rápidas 
sem comprometer a sustentabilida-
de a longo prazo.

Os resultados demonstraram 
que o cumprimento da LRF não 
depende apenas de imposição le-
gal, mas sobretudo de capacida-
de de gestão, planejamento es-
tratégico e compromisso político 
dos governantes. Enquanto esta-
dos como MT, ES e MA exemplifi-
cam que é possível manter discipli-
na fiscal mesmo em contextos de 
crise, outros como RN e RJ indicam 
a persistência de desafios estrutu-

rais que requerem soluções 
mais profundas.

O estudo alcan-
çou seus objeti-

vos ao ofere-
cer uma visão 
abrangente da 
evolução dos 
i n d i c a d o r e s 
fiscais e da efi-

cácia dos meca-
nismos de con-

trole previstos na 
LRF. O enfoque quan-

titativo adotado foi ade-
quado para a análise pro-

posta, pois permitiu mensurar e 
comparar o comportamento fiscal 
em uma escala nacional ao longo 
de cinco anos. No entanto, reco-
nhece-se que a inclusão de variá-
veis institucionais, políticas e socio-
econômicas, além de abordagens 
qualitativas poderia enriquecer a 

compreensão dos fatores que in-
fluenciam o desempenho fiscal. 

 Como proposta para investi-
gações futuras, sugere-se a inclu-
são de análises qualitativas que 
explorem as estratégias adminis-
trativas adotadas pelos entes fe-
derativos, bem como a relação en-
tre desempenho fiscal e qualidade 
da gestão pública. Essa ampliação 
poderá contribuir para um enten-
dimento mais completo sobre os 
fatores que fortalecem ou fragili-
zam a sustentabilidade das finan-
ças públicas no Brasil.

Conclui-se, portanto, que a LRF, 
mesmo após mais de duas décadas 
de vigência, permanece um instru-
mento essencial para o equilíbrio 
das contas públicas. Sua efetivi-
dade, porém, está condicionada à 
capacidade de adaptação dos en-
tes federativos às suas exigências 
e, principalmente, à necessidade 
de modernização de seus disposi-
tivos, considerando as experiên-
cias vividas durante crises como a 
da pandemia. 

Este trabalho oferece não ape-
nas um diagnóstico técnico do de-
sempenho fiscal recente dos es-
tados, mas também um convite à 
reflexão sobre como a legislação 
pode evoluir para se tornar ainda 
mais eficaz, justa e sensível às dife-
rentes realidades do Brasil.

“Um ponto central que permeou o período 
analisado foi o impacto da pandemia de Covid-19. 

O ano de 2020 representou uma inflexão drástica na 
trajetória fiscal dos estados, com aumento de gastos 
emergenciais, queda na arrecadação e consequente 

elevação dos episódios de descumprimento dos limites 
legais, especialmente nos gastos com pessoal.”
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Apêndice A – Relação entre os indicadores de gastos com pessoal e endividamento e  
os limites legais

Neste apêndice, são apresentadas duas tabelas que detalham as diferenças entre os indicadores apurados e 
os limites estabelecidos pela legislação, referentes a gasto com pessoal (Tabela A.1) e endividamento (Tabela A.2).

Os valores apresentados correspondem à diferença entre o indicador apurado e o respectivo limite legal, cal-
culada como: indicador menos limite. Dessa forma, valores negativos indicam o descumprimento dos limites le-
gais, enquanto valores positivos refletem conformidade com a LRF.
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Valmir Tozetto 
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E-mail: vtozetto@uepg.br

Este estudo teve como objetivo geral analisar a 
percepção dos gestores sobre os desafios na 
implantação dos Objetivos do Desenvolvimento 

Sustentável (ODS) no relato integrado (RI) de uma indústria 
do ramo alimentício. A metodologia aplicada foi um estudo de 
caso em empresa do ramo alimentício situada nas cidades de 
Ponta Grossa e Carambeí no Paraná. A pesquisa foi realizada 
mediante entrevistas, aplicação de questionário e observação 
participante. Foram feitas 5 entrevistas com analistas das 
áreas contábil, financeira e de sustentabilidade. A observação 
participante aconteceu no setor responsável pelas ações de 
sustentabilidade e meio ambiente.  
O questionário foi enviado via Teams para 50 colaboradores 
que possuíam envolvimento com a elaboração dos ODS e 
obteve o retorno de 32 respostas. Os principais resultados 
apontam que, na visão dos entrevistados, os desafios para 
uma empresa contribuir para os ODS vão além do custo e 
envolvem outros pilares: todos tem que trabalhar em conjunto 
para garantir que os objetivos sejam alcançados, assim 
como é necessário ter uma cultura organizacional que vise 
à conscientização do impacto social e ambiental e do valor 
que isso pode gerar para a corporação. A divulgação dessas 
informações nos RIs permite à empresa definir estratégias, 
mensurar sua eficiência, e fornecer clareza aos stakeholders. 
Por afetar o segmento de estratégia de sustentabilidade da 
entidade estudada, os ODS devem ser amplamente usado 
pelas organizações para refletir as divulgações do impacto de 
criação de valor de longo prazo dos ODS.
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1 Introdução

A Orientação Técnica Comunica-
do Técnico Geral (CTG) 09 define que 
o relato integrado (RI) tem como ob-
jetivo esclarecer aos provedores de 
capital financeiro como a empresa 
gera valor. Dessa forma, o RI con-
tém informações relevantes, de na-
tureza financeira e não financeira. 
O RI é um relato conciso, focado 
na prestação de contas e gestão 
das interdependências entre os 
capitais (financeiro, manufaturado, 
intelectual, humano, social e de 

relacionamento e natural) (Comitê 
de Pronunciamento Contábil, 2021).

O RI possui uma abordagem ba-
seada em princípios, buscando o 
equilíbrio adequado entre flexibili-
dade e imposição, devido à varieda-
de de situações específicas de cada 
empresa (Comitê de Pronunciamen-
to Contábil, 2021; Sato; Ferreira, 
2021). Alves et al. (2017) afirmaram 
que o propósito do RI é conectar os 
relatórios em busca de alinhamento 
e complementaridade, cujo objetivo 
seria melhorar a qualidade da infor-
mação disponível aos usuários.

Com a finalidade de mostrar as 
perspectivas da or-

ganização, o RI 
permite que 
a  e n t i d a -
de faça co-
nexão com 
o ambien-
te externo 

e insira fato-
res econômi-

cos, sociais e po-
líticos, que possam 

impactar o negócio, o que leva à 
geração de valor a curto, médio e 
longo prazo (Comitê de Pronuncia-
mento Contábil, 2021; Carvalho, 
2013). O RI teve sua adesão vo-
luntária no Brasil até 2020. A par-
tir de 2021, tornou-se obrigatório 
para as empresas listadas na Bolsa 
de Valores B3, conforme Resolução 
nº 14 da Comissão de Valores Mo-
biliários (CVM) (Marçal; Neumann; 
Sanches, 2022).

Em 2015, a Organização das 
Nações Unidas propôs aos paí-
ses membros uma nova agenda 
de desenvolvimento sustentável, a 
Agenda 2030, composta pelos 17 
Objetivos de Desenvolvimento Sus-
tentável (ODS). Sendo que as em-
presas devem cumprir essas me-
tas coletivamente, como uma ação 
fundamental para criar um mun-
do melhor (Pacto Global Rede Bra-
sil, 2022). De acordo com o World 
Business Council For Sustainable 

Development (WBCSD), os ODS, 
além de serem um grande desafio 
para as empresas, são uma opor-
tunidade de alavancar novos ne-
gócios. Contudo, para transfor-
mar os desafios em oportunidades 
será preciso compreender, de forma 
bem estruturada, as inferências das 
novas metas para o setor produtivo 
(GRI; UNGC; WBCSD, 2015).

Após a adoção dos ODS, tanto 
o Global Reporting Initiative (GRI) 
quanto o International Integrated 
Reporting Council (IIRC) publica-
ram vários documentos para au-
xiliar as corporações sobre o que 
divulgar e como divulgar ao abor-
dar os ODS (Kücükgül; Cerin; Liu, 
2022). No entanto, Sato e Ferrei-
ra (2021) destacaram que muitas 
empresas parecem não entender a 
evolução do conceito de desenvol-
vimento sustentável para além da 
dimensão ambiental. 

As empresas envolvidas na di-
vulgação dos ODS recebem pres-
sões institucionais ao buscar legiti-
midade para os seus stakeholders, 
com a finalidade de lhes entregar 
resultados positivos quanto ao seu 
desempenho em sustentabilidade 
(Kücükgül; Cerin; Liu, 2022). Nesse 
sentido, o papel do setor privado 
tornou-se primordial nesse proces-
so, por ser grande detentor do po-
der econômico, propulsor de inova-
ções e tecnologias, influenciador e 
engajador dos mais diversos públi-
cos – governos, fornecedores, co-
laboradores e consumidores (GRI; 
UNGC; WBCSD, 2015).

A partir disso, esse estudo bus-
cou responder o seguinte questio-
namento: qual a percepção dos 
gestores sobre os desafios da im-
plantação dos Objetivos do Desen-
volvimento Sustentável no rela-
to integrado de uma indústria do 
ramo alimentício? Este resultou no 
objetivo geral de analisar a percep-
ção dos gestores sobre os desafios 
na implantação dos ODS no RI de 
uma indústria do ramo alimentício.
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Como contribuição prática, esta 
pesquisa buscou analisar a efetivi-
dade do RI para a corporação e a 
relevância dos ODS no cotidiano da 
indústria desde a parametrização 
de prioridades relacionadas à sus-
tentabilidade e responsabilidade 
social, assim como evidenciar a ge-
ração de valor que a adesão do RI 
trouxe à corporação. Ademais, teo-
ricamente, contribuiu para o conhe-
cimento da aplicabilidade da norma 
do RI como um processo de gera-
ção de comunicação concisa so-
bre como a estratégia e as políticas 
da organização estão estruturadas 
para comunicar a informação con-
tábil aos usuários.

2 Fundamentação Teórica

O RI é um relato conciso sobre a 
estratégia, a governança, o desem-
penho e as perspectivas de uma or-
ganização, considerando seu am-
biente externo e a geração de valor 
em curto, médio e longo prazo. O 
CTG 09 – Relato Integrado, retrata 
o RI a partir de uma visão de lon-
go prazo, em que o pensamento in-
tegrado está enraizado na prática 
dos negócios (Comitê de Pronun-
ciamento Contábil, 2021). Nesse 
sentido, Barros et al. (2018) afir-
mam que muitas empresas busca-

ram maior credibilidade 
no mercado, adotando 
práticas de elaboração 
diferenciadas em seus 
relatórios, divulgando 
aspectos sociais, am-
bientais e financeiros 
de forma objetiva.

De acordo com 
Gonçalves, Anjos e Freitas (2019), 
para conquistar a legitimidade, as 
companhias precisam divulgar as 
suas ações para que seu público de 
interesse tome conhecimento delas, 
e uma das formas de propagar es-
sas informações é por meio de rela-
tórios empresariais.  O RI prevê os 
seguintes conteúdos: visão geral 
organizacional e ambiente externo, 
governança, modelo de negócios, 
riscos e oportunidades, estratégia 
e alocação de recursos, desempe-
nho, perspectivas e base de prepa-
ração (Comitê de Pronunciamento 
Contábil, 2021). 

Para Maria, D’Angelo e Borgerth 
(2021), as organizações privadas 
estão aderindo ao framework do RI 
por exigência dos stakeholders, que 
demandam qualidade da informa-
ção. Do ponto de vista de Cunha 
et al. (2016), o relatório financei-
ro é baseado na informação oriun-
da de relatórios contábeis, com a 
estrutura conceitual definida por 
entidades reguladoras quanto à 

mensuração e di-
vulgação dos ele-
mentos patrimo-
niais. Enquanto os 
relatórios não fi-
nanceiros retratam 
estratégias, estru-
turas, sistemas e 
métodos de atua-

ção das organizações. 
Nesse sentido, Angelo e Borgeth 

(2021) declaram que essa comple-
mentação de informações não fi-
nanceiras aos relatórios contábeis 
têm igual potencial de influência 
na decisão dos stakeholders da em-
presa. Para Marçal, Neumann e San-
ches (2022), o valor financeiro não é 
suficiente para representar o poten-
cial de valor de uma empresa, as-
sim, as informações não financeiras 
sobre esses ativos são basilares para 
explanação da geração de valor de 
uma empresa.

A partir desse contexto, em 
2015, 193 Estados-membros da 
ONU adotaram a Agenda 2030 
para o Desenvolvimento Sustentá-
vel. A Agenda 2030 aponta 17 ODS 
e apresenta um plano de ação a ser 
cumprido pelos países nos próxi-
mos 15 anos com o objetivo de er-
radicar a pobreza e promover uma 
vida digna para todos, conside-
rando os limites planetários (Sato; 
Ferreira, 2021). 

“Como contribuição prática, esta pesquisa buscou 
analisar a efetividade do RI para a corporação e a 

relevância dos ODS no cotidiano da indústria desde 
a parametrização de prioridades relacionadas à 

sustentabilidade e responsabilidade social, assim 
como evidenciar a geração de valor que a adesão do 

RI trouxe à corporação.”
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Governos, organizações internacio-
nais, setor empresarial e outros ato-
res não estatais e indivíduos devem 
contribuir para a mudança de pa-
drões de consumo e produção não 
sustentáveis, inclusive via mobiliza-
ção, de todas as fontes, de assistência 
financeira e técnica para fortalecer 
as capacidades científicas, tecnoló-
gicas e de inovação dos países em 
desenvolvimento a fim de avan-
çar rumo a padrões mais sustentá-
veis de consumo e produção (Brasil, 
2015, p. 10).

Para Gil (2018), os ODS pro-
põem respostas sistêmicas a uma 
visão global e inter-relacionada 
de desenvolvimento sustentável, 
abrangendo questões importantes 
como desigualdade e pobreza ex-
trema, padrões de consumo insus-
tentáveis e degradação ambiental, 
fortalecimento de capacidades ins-
titucionais, bem como processos de 
solidariedade. Há o reconhecimento 
de que o desenvolvimento econô-
mico e social depende de uma ges-
tão sustentável dos recursos natu-
rais do nosso planeta (Brasil; 2015). 
Pensando na implantação dos ODS 
dentro das organizações foi criado 
o SDG Compass – Diretrizes para 
Implementação dos ODS na Estraté-
gia dos Negócios, um guia dos ODS 
para as empresas, pensado e orga-
nizado para orientar o setor priva-
do nesse novo cenário (GRI; UNGC; 
WBCSD, 2015). 

No Brasil foi criada a Comissão 
Nacional Para os ODS – Plano de 
Ação 2017-2019, com a publicação 
do Decreto Presidencial nº 8.892, 
em que foi estabelecido uma gover-
nança nacional no processo de im-
plantação da Agenda 2030 no país. 
“As propostas do Plano de Ação da 
Comissão Nacional para os ODS au-
xiliam no processo de concretização 
da Agenda 2030, que, apesar de 
desafiadora, representa uma opor-
tunidade de sintonia de linguagem 
entre os propósitos dos setores pú-

blicos e privados da nação bra-
sileira” (Brasil, 2017, p.9).

Ban Ki-moon, Secretário 
Geral das Nações Unidas, de-
clara que as empresas são de 
extrema importância no alcan-
ce dos ODS, podendo contri-
buir com suas principais ativida-
des (GRI; UNGC; WBCSD, 2015). 
Neste sentido, a Secretaria Espe-
cial de Articulação Social, do Bra-
sil, responsável pela governança da 
Agenda em âmbito federal, tem 
como um de seus projetos estraté-
gicos a iniciativa Metas ODS, que 
tem por objetivo a continuidade do 
processo de nacionalização das me-
tas para os 17 ODS e a identificação 
das ações e programas do Governo 
Federal que contribuem para o seu 
alcance (Brasil, 2020). 

O SDG Compass orienta que as 
empresas podem utilizar os ODS 
como uma referência global capaz 
de moldar, conduzir, comunicar e 
relatar as suas estratégias, objeti-
vos e atividades, podendo ter di-
versos benefícios, como, por exem-
plo, identificação de oportunidade 
de negócios futuros, valorização 
da sustentabilidade corporativa, 
fortalecimento das relações com as 
partes interessadas e manutenção 
do ritmo com as políticas públicas 
(GRI; UNGC; WBCSD, 2015). 

2.1 Estudos anteriores 
As pesquisas sobre o RI e os 

ODS estão em desenvolvimento 
em nível nacional e internacional, 
e abrangem diversas áreas de atua-
ção (Alves et al., 2017; Freitas; Frei-
re, 2017; Barros et al.; 2018; Sato; 
Ferreira, 2021; Gonçalves; Anjos; 
Freitas, 2019; Roma, 2019; Torres, 
2021; Maria; D’Angelo; Borgerth, 
2021; Castanha et al., 2021; Mar-
çal; Neumann; Sanches, 2022). 

Alves et al. (2017) estudaram 
sobre o RI e o formato da infor-
mação financeira para evidenciar a 
criação de valor das empresas que 
participaram do plano piloto no 

Brasil. Os resultados revelaram insu-
ficiência no uso de termos que fun-
damentaram o RI e a informação 
financeira que advém da contabili-
dade. Entretanto, os autores iden-
tificaram avanço no uso de lingua-
gem visual, em consonância com os 
princípios da concisão, completude, 
comparabilidade e conectividade 
entre as informações financeiras e 
não financeiras. 

Freitas e Freire (2017) pesquisa-
ram a aderência da estrutura con-
ceitual do RI proposta pelo IIRC no 
Balanço Socioambiental (BS) do 
Conselho Federal de Contabilida-
de (CFC). Constataram que o BS do 
CFC apresentou uma quantidade 
significativa de conteúdo do RI, de-
monstrando aderência à estrutura. 
Porém encontraram necessidade de 
melhorias em relação aos princípios 
da conectividade de informações, 
coerência, comparabilidade, con-
fiabilidade e completude, em que 
os resultados patrimoniais apura-
dos nas demonstrações financeiras 
diferiam dos apurados na divulga-
ção voluntária, além de existir desa-
linhamento entre o nível de satisfa-
ção dos funcionários e as provisões 
de riscos trabalhista. 

Barros et al. (2018) averiguaram 
se, após aderirem ao uso do RI, as 
organizações brasileiras que parti-
ciparam do plano piloto obtiveram 
aumento no nível de Value Relevan-
ce das informações contábeis divul-
gadas no período de 2011 a 2017. 
Os resultados encontrados pelos 
autores confirmaram a hipótese de 
que RI atendeu ao propósito de es-
trutura conceitual.
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O trabalho de Sato e Ferreira 
(2021) analisou o comportamento 
das empresas frente à iniciativa Re-
late ou Explique para os ODS e os 
motivos apresentados pelas empre-
sas que não publicam relatório de 
sustentabilidade ou RI. Os resulta-
dos apontam que houve a intenção 
ou avaliação da possibilidade de in-
formar no futuro a não priorização 
de relato por parte da companhia 
e os custos para relatar. Embora a 
maioria das empresas tenha de-

monstrado interesse 

em considerar incluir o ODS em seu 
RI, a elaboração dos relatórios cor-
porativos não se encontra nas prio-
ridades da companhia no momento. 

Gonçalves, Anjos e Freitas 
(2019) examinaram as empresas 
listadas na B3, com intuito de com-
preender a relação entre o desem-
penho financeiro e o RI. Os autores 
verificaram que não há influência 
da RI sobre o desempenho financei-
ro nas empresas pesquisadas. O re-
torno financeiro é apenas uma das 
motivações para a utilização do RI, 
e existe a possibilidade de que as 
empresas estejam publicando para 
sinalizar ao público seu interesse 
por questões socioambientais.

Roma (2019) analisou a transi-
ção dos Objetivos de Desenvolvi-
mento do Milênio (ODM) para os 

Objetivos do Desenvolvimen-
to Sustentável (ODS) e cons-
tatou que o Brasil teve con-

siderável avanço, visto que 
cumpriu grande parte das 
metas estabelecidas pelos 
ODM para o período de 
2000 a 2015. Para Roma 
(2019), com a experiên-
cia acumulada da implan-
tação dos ODM, as metas 
contidas nos 17 ODS são 
uma ótima oportunida-
de de elencar a criação e 
o aprimoramento de polí-

“Os resultados revelaram insuficiência no uso de 
termos que fundamentaram o RI e a informação 

financeira que advém da contabilidade. Entretanto, 
os autores identificaram avanço no uso de linguagem 

visual, em consonância com os princípios da concisão, 
completude, comparabilidade e conectividade entre as 

informações financeiras e não financeiras.”
ticas públicas, programas e ações 
governamentais em todos os níveis 
de governo. 

Torres (2021) buscou identificar 
como instituições brasileiras do se-
tor bancário utilizam os ODS como 
base para práticas sustentáveis. 
Constatou-se que empresas de di-
versos setores buscaram fortalecer 
o desenvolvimento de ações socio-
ambientais, o que ressalta a impor-
tância das empresas do setor ban-
cário ao oferecer crédito para as 
diversas empresas na promoção da 
sustentabilidade. Para a autora, as 
empresas estudadas demonstraram 
estar atualizadas em relação à utili-
zação dos ODS, sendo visível a pre-
ocupação com as dimensões social, 
ambiental e econômica. 

Maria, D’Angelo e Borgerth 
(2021) investigaram as lacunas de 
engajamento e utilização do RI no 
Brasil. A metodologia utilizada para 
coleta de dados ocorreu através de 
entrevistas, documentos e observa-
ções de participantes e não parti-
cipantes e interpretados por meio 
da técnica de templates analysis. 
Foi percebido que, de certa forma, 
as organizações implementaram o 
processo de RI por exigência, prin-
cipalmente, de stakeholders, que 
solicitam qualidade da informação 
e contribuem no oferecimento de 
uma visão holística da organização. 
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Castanha et al. (2021) analisa-
ram o conteúdo dos RIs de 11 em-
presas que participaram do projeto 
piloto do RI no Brasil. Os resultados 
evidenciaram que, apesar de os ris-
cos relacionais apresentarem re-
presentatividade na relação entre 
as organizações, sua divulgação é 
de forma não padronizada, implí-
cita e dispersa nos documentos. Na 
classificação dos riscos evidenciados 
em categorias de riscos relacionais, 
foi observada predominância de 
evidenciação de riscos de potencial 
conflito e de não aprendizagem. 

Marçal, Neumann e Sanches 
(2022) pesquisaram sobre a se-
mântica do conceito de geração 
de valor no RI. Observaram que a 
semântica do conceito de gera-
ção de valor está relacionada ape-
nas ao seu efeito positivo à socie-
dade, ao meio ambiente e às ações 
de valores (capitais) geradas direta 
ou indiretamente. Segundo as au-
toras, as ações negativas ocasionam 
destruição de valor para acionistas 
e stakeholders, por isso não foram 
relatadas. Ademais, afirmaram que 
o valor financeiro é relevante, mas 
não o suficiente para gerar valor. 

Com base nesses estudos, foi 
possível perceber que, antes do RI 
ser uma exigência, poucas organi-
zações aderiram a sua elaboração, 
por diversos fatores, e, possivel-
mente, as que o faziam era por ha-
ver exigência de investidores. Veri-
ficou-se também que os ODS ainda 
precisam ser mais evidenciados pe-
las organizações e que existe uma 
carência de trabalhos que expli-
quem a relação do RI com os ODS.

3 Metodologia 

A metodologia aplicada nesta 
pesquisa foi um estudo de caso em 
uma empresa do ramo alimentício 
situada nas cidades de Ponta Gros-
sa e Carambeí no Paraná. A organi-
zação está listada na B3 e na ADRs 

nível III na Bolsa de Nova York. 
Atende, em suas práticas con-
tábeis, aos princípios in-
ternacionais de con-
tabilidade (IFRS) 
e às determina-
ções do Siste-
ma de Controle 
Interno do Re-
porte Financei-
ro (SCIRF), com 
base na Lei Sar-
banes-Oxley (SOX). 
A empresa, além de 
ser signatária do Pacto 
Global da Organização das Na-
ções Unidas desde 2007, tornou-
-se membro do Conselho Orien-
tador da Rede Brasileira do Pacto 
Global da ONU em 2019 e está 
comprometida com iniciativas 
socioambientais. 

Para Yin (2015), o estudo de 
caso permite uma investigação 
que preserva as características to-
tais e significativas dos eventos da 
vida real. Gil (2017) destacou que 
esse instrumento é importante para 
aprofundar a temática, para alcan-
çar um resultado satisfatório e de 
credibilidade, com a utilização de 
métodos distintos, além de possibi-
litar a triangulação dos dados.

O trabalho foi realizado me-
diante entrevistas, aplicação de 
questionário e observação partici-
pante (Matias, 2016), na qual não 

houve a intervenção do pesquisa-
dor; este atuou apenas obser-

vando e coletando infor-
mações dos fatos.  A 

observação partici-
pante aconteceu 
no período de 21 
de novembro de 
2022 até 16 de 
janeiro de 2023, 
no setor respon-

sável pelas ações 
de sustentabilida-

de e meio ambiente 
das unidades produtoras 

localizadas nas cidades de Ponta 
Grossa e Carambeí. 

O roteiro de entrevista foi cons-
truído a partir das pesquisas de Kü-
cükgül, Cerin e Liu (2022); Perego, 
Kennedy e Whiteman (2016) e Ma-
ria, D’Angelo e Borgerth (2021). 
Foram realizadas cinco entrevistas, 
tendo como participantes: analis-
tas das áreas contábil, financeira e 
de sustentabilidade. Elas foram re-
alizadas, de forma presencial e via 
Teams, entre 29 de dezembro e 15 
de janeiro, mediante aceite do Ter-
mo de Consentimento Livre e Es-
clarecido (TCLE), e foram transcri-
tas e enviadas para o e-mail dos 
entrevistados. O tempo médio de 
duração das entrevistas foi de 30 
minutos, e o roteiro de entrevista 
compreendeu as perguntas dispos-
tas na Tabela 1.  

Tabela 1 – Guia de entrevista da pesquisa
Nº PERGUNTAS

1 Como começou o seu envolvimento com relato integrado (RI)?
2 Para você, o que é RI e objetivo do desenvolvimento sustentável (ODS)? 

3 Quais partes interessadas internas ou funções organizacionais específicas estão envolvidas no 
processo de RI? 

4 Qual é a maneira mais eficaz de envolver indivíduos-chave, como os gerentes, coordenadores e 
CEO, no processo de RI?

5 Como os silos internos entre as funções organizacionais (por exemplo: finanças e 
sustentabilidade) estão sendo desconstruídos?

6 Por que é desafiador para uma empresa contribuir para os ODS?

7 Por que as organizações interpretam e abordam os ODS de maneira diferente, mesmo que atuem 
no mesmo setor e em áreas de atuação semelhantes?

8 Qual é o papel dos frameworks sobre o compromisso dos ODS no processo de implantação do 
relatório na empresa?

Fonte: adaptado de Kücükgül; Cerin e Liu (2022); Perego, Kennedy e Whiteman (2016) e Maria; D’Angelo e 
Borgerth (2021).
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No Tabela 1, as questões de nú-
mero 1 até 3 tiveram o objetivo de 
verificar o conhecimento e envolvi-
mento do respondente e da corpo-
ração com a elaboração do RI e com 
os ODS. A questão 4 buscou iden-
tificar de que forma a alta gestão 
participa do processo de RI; a ques-
tão 5 visou entender como as áreas 
envolvidas nas informações do RI se 
relacionam, e as questões 6, 7 e 8 
procuraram verificar a opinião dos 
respondentes sobre o envolvimento 
da corporação com os ODS.

O questionário foi elaborado a 
partir dos estudos de Kücükgül, Ce-
rin e Liu (2022), Perego, Kennedy e 
Whiteman (2016) e Maria, D’Ange-
lo e Borgerth (2021).  O pré-teste 
foi realizado com três professores 
de Contabilidade, sendo dois dou-
tores e um especialista, cujas con-
siderações indicaram a necessida-
de de realizar ajustes na ordem das 
questões; e foi aplicado com a utili-
zação do Google Forms entre  3 e 17 
de janeiro. O questionário foi envia-
do via Teams para 50 colaboradores 
que possuíam algum nível de envol-
vimento com a elaboração dos ODS; 
obteve-se o retorno de 32 respostas. 
Dessas, 13% são do sexo masculino 
e 87% do sexo feminino e represen-
tam 5 segmentos: sustentabilidade, 
investimento social, meio ambiente, 
controladoria e industrializados. 

A Tabela 2 detalha as questões 
que buscaram identificar, na per-
cepção dos colaboradores, quais os 
maiores desafios da divulgação dos 
ODS nos RI.

O questionário foi constituído 
por dois blocos.  O primeiro,  com-
posto por 15 questões, das quais 1 
questão aberta e 14 questões a se-
rem respondidas numa escala tipo 
Likert, com o objetivo de identificar 
o grau de concordância do respon-
dente, por meio de uma escala de 
notas de 1 a 5 pontos, sendo (1) dis-

“Castanha et al. (2021) analisaram o conteúdo dos 
RIs de 11 empresas que participaram do projeto 

piloto do RI no Brasil. Os resultados evidenciaram 
que, apesar de os riscos relacionais apresentarem 

representatividade na relação entre as organizações, 
sua divulgação é de forma não padronizada, implícita 

e dispersa nos documentos.”

Tabela 2 – Assertivas do questionário aplicado
Nº DESCRIÇÃO DA AFIRMATIVA

1 Reportar sobre o alinhamento das estratégias de negócios com os  
ODS anteriores.  

2 Falta de ferramentas adequadas de medição do impacto dos ODS.

3 Deficiência ao alinhar os ODS priorizados com os ODS das  
comunidades locais.

4 Priorização de metas específicas.
5 Medidas quantitativas para as metas específicas.
6 Priorização de metas ODS específicas.
7 Engajamento dos ODS através da cadeia de valor.
8 Contribuir para os ODS abordando os impactos negativos.
9 Identificação de riscos e oportunidades de negócios vinculados aos ODS.
10 Definir novas metas como resultado dos ODS.
11 Vincular o desempenho dos ODS ao desempenho financeiro.
12 Evitar o greenwashing corporativo nos ODS.
13 Fornecer clareza às partes interessadas sobre os ODS.
14 Reunir a contribuição de vários departamentos para os ODS.
15 Na sua opinião, qual a relevância dos ODS no cotidiano da organização?

Fonte: adaptado de Kücükgül, Cerin e Liu (2022); Perego, Kennedy e Whiteman (2016) e Maria, D’Angelo e 
Borgerth (2021).

cordo totalmente; (2) discordo; (3) 
não tenho  opinião definida; (4) con-
cordo; e (5) concordo totalmente. 
O segundo bloco foi de caracteriza-
ção dos respondentes e apresentou 
6 questões, com intuito de classifi-
car as respostas sobre sexo, etnia, 
idade, grau de instrução e área de 
formação. Antes da realização dos 
questionários, foi feita apresentação 
e leitura do TCLE aos colaboradores, 
que seguiram com o preenchimento 
do campo de e-mail para, assim, ini-
ciarem o primeiro bloco.
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Também se aplicou o teste 
Kolmogorov-Smirnov (KS), que re-
sultou em um dado não linear, por-
tanto utilizou-se um não teste pa-
ramétrico. Optou-se, então, pela 
Correlação de Spearman, gerado no 
software Statistical Package for the 
Social Sciences (SPSS), além de abor-
dar a análise textual das entrevistas e 
análise descritiva dos questionários.

4 Análise e Discussão

4.1 Percepção dos colaboradores 
sobre implementação do relato 
integrado e divulgação dos ODS

Primeiramente, buscou-se iden-
tificar o nível de envolvimento dos 
entrevistados na elaboração do RI. 
Constatou-se, por meio das cinco 
entrevistas, que, quando questio-
nados sobre a participação dos en-
volvidos na elaboração do RI, todos 
responderam que participaram de 
forma indireta, contribuíram na ela-
boração dos relatórios de suas áre-
as e encaminharam essas informa-
ções para os setores responsáveis. 
Durante a observação participante, 
foi constatado que a unidade pro-
dutora situada na cidade de Ponta 
Grossa contribuiu com a elaboração 
do RI por meio do tratamento e en-
vio de informações financeiras e de 
sustentabilidade.

Os colaboradores que partici-
param da entrevista, de uma forma 
geral, entenderam o RI como um 
meio de apresentação das informa-
ções da corporação de forma abran-
gente, incluindo não apenas aspec-
tos financeiros, mas principalmente 
de sustentabilidade. A entrevistada 
#5 (analista de meio ambiente) de-
finiu RI e ODS como “a forma que 
as empresas expõem a relação entre 
fatores financeiros e de sustentabili-
dade, descrevendo como suas ativi-
dades geram valor ao longo do tem-
po. O grande objetivo é transformar 
a forma que as empresas prestam 
conta dessa relação”.

As funções organi-
zacionais envolvidas no 
processo de RI englobam 
desde gerentes, diretores, 
vice-presidência, gerên-
cia de Meio Ambiente Cor-
porativa, gerência de Susten-
tabilidade Corporativa até relação 
com investidores. Dessa forma, os 
silos internos estavam se desfazen-
do com a integração; era necessário 
pensar no todo, não apenas no seu 
departamento específico e incorpo-
rar uma cultura de integração, para 
que houvesse o entendimento da 
importância de cada núcleo para o 
desenvolvimento da empresa. 

Quando questionados sobre a 
maneira mais eficaz de envolver in-
divíduos-chave no processo de RI, 
os entrevistados, em sua maioria, 
acreditaram que a maneira mais efi-
caz seria envolver esses indivíduos-
-chave por meio da implementação 
de metas, possivelmente atrelando-
-as a indicadores internos da com-
panhia. Acerca disso, o entrevistado 
#1 (analista contábil) fez a seguin-
te reflexão:

Para envolver os indivíduos-chave, 
vai ter que relacionar as metas glo-
bais da companhia com as metas in-
dividuais dos gestores, então ela tem 
que fazer sentido, tem que ter uma 
relevância para avaliação do gestor, 
e, de alguma forma, relato integra-
do já faz isso, consegue mensurar 
se está sendo produtivo ou não. En-
tão eu acho que, para envolver, tem 
que colocar ele como desafios, como 
metas, como entregas necessárias, 
senão diretas ou relacionados com 
outras metas.

Durante a observação partici-
pante, ficou claro que ainda existia 
silos internos, apesar de a organiza-
ção estar fortemente engajada com 
uma visão sustentável e buscar dis-
seminar uma cultura organizacional 
relevante nesse aspecto, nem todos 
os setores e colaboradores estão 

totalmente 
enga jados 
nesse tema, 
não entendendo 
que uma empresa 
sustentável vai muito além de ques-
tões ambientais.

Na visão dos entrevistados so-
bre os fatores que são desafiadores 
para uma empresa contribuir para 
os ODS, notou-se que, além do cus-
to para as organizações, outros pi-
lares são envolvidos, como o fato 
de todos terem que trabalhar em 
conjunto para garantir que os obje-
tivos sejam alcançados, e a deman-
da de uma cultura organizacional 
que vise à conscientização do im-
pacto social e ambiental dessas 
ações e do valor que isso pode ge-
rar para a corporação. A entrevista-
da #3 (analista de sustentabilidade) 
destacou a necessidade do engaja-
mento das empresas para questões 
relacionadas ao meio ambiente:

O principal desafio é a conscientiza-
ção, realmente, em querer fazer algo 
a mais; muitas empresas adotam 
apenas as medidas que a lei as obri-
ga, às vezes nem isso. Agora pensan-
do nas empresas que firmaram esse 
compromisso, pra mim, os maio-
res desafios são os relacionados ao 
meio ambiente, às ações contra mu-
dança do clima, energias renováveis; 
são milhares de anos degradando o 
meio ambiente, usando os recursos 
naturais e, consequentemente, po-
luindo; chegamos em um nível de 
desgaste muito grande, e cada vez 
mais demandam de mais recursos, 
isso para tudo, por mais já exista 
essa iniciativa, as empresas têm que 
agir de forma mais sustentável.
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Por meio da observação partici-
pante, identificou-se que a empresa 
possui ações internas relacionadas 
a tratamento e destinação de resí-
duos, e tratamento da água devol-
vida para a natureza, com um nível 
de poluentes menor do que a legis-
lação determina, pois passou por 
tratamento químico e microbioló-
gico, e isso demandou recursos fi-
nanceiros. Todas as ações realizadas 
dentro da empresa são, de alguma 
forma, mensuradas através de indi-
cadores e muitas metas estão atre-
ladas a questões relacionadas aos 
ODS. Porém, em alguns casos, per-
cebeu-se que há falta de conheci-
mento sobre essas questões, visto 
que muitos colaboradores não sa-
bem o que é ODS ou RI; eles até 
contribuem de alguma forma, mas 
desconhecem o tema.

As particularidades de cada em-
presa fazem com que interpretem 
e abordem os ODS de maneira dife-
rente, mesmo que atuem no mes-
mo setor ou em áreas semelhan-
tes, uma vez que cada organização 
possui suas prioridades, sua cultu-
ra organizacional, seu propósito de 
conscientização, seus objetivos para 
o futuro, a visão estratégica da dire-
toria, além do posicionamento dos 
acionistas, que são fatores muito 
importantes nesse tema, confor-
me o entrevistado #2 (analista fi-
nanceiro):

Prioridades, essencial-
mente isso, tem em-
presa que só visa lu-
cro, tem empresa que 
tem esse pensamen-
to mais sustentável, 
social, vai muito 
da governança, do 
que a empresa al-
meja pro futuro, 
se ela se importa 
na imagem que 
ela está passan-

do para a socie-
dade. Também tem a parte do de-
sembolso, tem empresas que têm 
mais recursos para esses fins, tem 
empresa que só quer cumprir me-
tas ou faz apenas o que a legislação 
obriga, não tem essa visão de que, 
além de estarem colaborando com 
um bem maior, essas ações podem 
agregar valor à empresa.

No processo de implantação do 
compromisso dos ODS no relatório 
da empresa, os frameworks têm a 
função de padronizar, estabelecer 
prioridades, trazer clareza na men-
suração e agilidade na compilação 
de dados. De acordo com a entre-
vistada #2 (analista de sustentabili-
dade), o papel dos frameworks:

É de orientação para implementação, 
um norte para saber o que fazer, 
quais medidas precisamos tomar, 
em que as ações da corporação vão 
impactar, alinhar os ODS com visão 
de futuro da empresa, como adequar 
essa demanda à realidade da empre-
sa, no processo produtivo, no qual 
isso vai impactar.

4.2 Desafios na divulgação dos 
objetivos do desenvolvimento 
sustentável (ODS) nos  
relatos integrados

A Tabela 3 apresentou o perfil 
dos respondentes: gênero, etnia, 
faixa etária, grau de instrução, 
área de formação e tempo na 
organização.

Constatou-se que a maioria dos 
respondentes são mulheres, bran-
cas, com ensino superior comple-
to. A maioria dos colaboradores 
com mais tempo de empresa pos-
suía ensino superior completo e ida-
de acima de 36 anos. 
A Tabela 4 mostra os 
percentuais de con-
cordância dos res-
pondentes em re-
lação aos desafios 
da divulgação 
dos ODS nos RI.

Tabela 3 – Perfil dos respondentes
Gênero Quantidade % Etnia Quantidade %

Masculino 4 13 Branca 22 69
Feminino 28 87 Negra 5 16
   Parda 5 16

Faixa etária Quantidade % Área de 
formação Quantidade %

20 - 30 13 41 Área de 
negócios 12 37

31 - 40 6 19 Área ambiental 4 13
41 - 50 11 34 Outros 16 5
51 - 60 2 6

Grau de instrução Quantidade % Tempo na 
organização Quantidade %

Ensino médio 7 22  1 - 5 9 29
Superior incompleto 4 12  6 - 10 12 37
Superior completo 14 44  11 - 15 2 6
Especialização 7 22  16 - 20 7 22

   21- 25 1 3
 25 - 30 1 3

Fonte: elaborado pelas autoras.
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Com base na Tabela 4, a asserti-
va que teve maior porcentagem de 
concordância (94%) identificou que 
um dos principais desafios para a 
divulgação dos ODS nos RI foi for-
necer clareza às partes interessa-
das sobre os ODS (nº 13). Ademais, 
94% dos respondentes concorda-
ram que reunir a contribuição de 
vários departamentos para os ODS 
é um desafio (nº 14). Os ODS per-
mitem que as empresas relatem in-
formações a respeito do avanço em 
relação ao desenvolvimento susten-
tável, utilizando os indicadores co-
muns e uma série de prioridades 
compartilhadas (GRI; UNGC; WB-
CSD, 2015).

Os respondentes acreditaram 
que implementar medidas quan-
titativas para as metas específicas 
é um desafio para os ODS (nº 5), 
tendo 91% de concordância des-
ses respondentes. Neste sentido, 
Sato e Ferreira (2021) destacam 
que o documento SDG Compass 
propõe uma orientação para a fa-
miliarização das empresas com os 
ODS, sendo o estabelecimento de 
metas e indicadores um dos objeti-
vos da orientação.

Na sequência, definir novas me-
tas como resultados ODS (nº 10) 
obteve 87% de concordância, en-
quanto identificação de riscos e 
oportunidades de negócios vincu-
lados aos ODS (nº 9) e priorização 
de metas específicas (nº 6) 
obtiveram mais de 80% 
de concordância dos 
respondentes. Per-
cebeu-se que as 
assertivas que es-
tão relacionadas 
a metas tiveram 
um grau de con-
cordância acima 
de 80%.

As assertivas que re-
lacionaram os desafios que 
os ODS encontraram para o alinha-
mento com as estratégias de negó-
cios, o engajamento da cadeia de 

valor e a vinculação do desempenho 
dos ODS ao desempenho financei-
ro alcançaram 78% de concordância 

entre os pesquisados. Os re-
sultados corroboram as 

conclusões de Carva-
lho e Kassai (2014), 
que af i rmaram 
que, para a apli-
cação do RI, é ne-
cessário remode-
lar o modelo de 

negócio para levar 
em consideração as 

necessidades da socie-
dade, a natureza e os fluxos 

de caixa empresarial. 
Além disso, contribuir para os 

ODS abordando os impactos nega-

tivos e evitar o greenwashing cor-
porativo nos ODS teve um nível de 
aceitação acima de 70%. As asser-
tivas de menor aceitação foram a 
falta de ferramentas adequadas de 
medição do impacto dos ODS (47%) 
e a deficiência ao alinhar os ODS 
priorizados com os ODS das comu-
nidades locais (51%).

4.3 Análise da correlação  
de Spearman

Para analisar os desafios da di-
vulgação dos ODS nos relatos in-
tegrados, foi utilizado o método 
estatístico denominado correla-
ção de Spearman, cujas associa-
ções obtidas estão destacadas na 
Tabela 5.

Tabela 4 – Desafios da divulgação dos ODS nos relatos integrados
Nº ASSERTIVA 1 2 3 4 5
1 Reportar sobre o alinhamento das estratégias de negócios com os ODS 0 3 19 41 37
2 Falta de ferramentas adequadas de medição do impacto dos ODS 3 6 44 19 28

3 Deficiência ao alinhar os ODS priorizados com os ODS das  
comunidades locais 0 0 19 37 44

4 Priorização de metas específicas 0 0 13 34 53
5 Implementar medidas quantitativas para as metas específicas 0 0 9 35 56
6 Priorização de metas ODS específicas 0 3 16 25 56
7 Engajamento dos ODS através da cadeia de valor 0 3 19 44 34
8 Contribuir para os ODS abordando os impactos negativos 0 3 25 22 50
9 Identificação de riscos e oportunidades de negócios vinculados aos ODS 0 3 13 31 53
10 Definir novas metas como resultado dos ODS 0 0 13 31 56
11 Vincular o desempenho dos ODS ao desempenho financeiro 0 6 16 34 44
12 Evitar o greenwashing corporativo nos ODS 3 6 19 22 50
13 Fornecer clareza às partes interessadas sobre os ODS 0 0 6 35 59
14 Reunir a contribuição de vários departamentos para os ODS 0 0 6 41 53

Fonte: elaborado pelas autoras (2023).

Tabela 5 – Correlação de Spearman
V1 V2 V3 V4 V5 V6 V7 V8 V9 V10 V11 V12 V13

V2 0,48**
V3 0,50** 0,48**
V4 0,25 0,25 0,52**
V5 0,21 0,43* 0,62** 0,59**
V6 0,58** 0,47** 0,56** 0,52** 0,46**
V7 0,36* 0,29 0,61** 0,55** 0,56** 0,41*
V8 0,68** 0,62** 0,57** 0,27 0,40* 0,62** 0,56**
V9 0,52** 0,66** 0,67** 0,49** 0,58** 0,75** 0,57** 0,76**
V10 0,56** 0,37* 0,53** 0,33 0,46** 0,60** 0,48** 0,57** 0,60**
V11 0,44** 0,10 0,27 0,10 0,25 0,51** 0,34 0,48** 0,35* 0,59**
V12 0,40* 0,33 0,40* 0,55** 0,39* 0,60** 0,52** 0,62** 0,63** 0,35* 0,30
V13 0,58** 0,31 0,57** 0,36* 0,21 0,36* 0,32 0,54** 0,40* 0,19 0,26 0,33
V14 0,53** 0,49** 0,68** 0,50** 0,50** 0,58** 0,56** 0,76** 0,63** 0,54** 0,42* 0,56** 0,69**

Notas: * = 0,01, **= 0,05	

Fonte: elaborado pelas autoras.
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Os dados da Tabela 5 evidencia-
ram os maiores coeficientes de cor-
relação na associação das variáveis 
V9 e V8 (0,76). Assim como a V6 
mostrou-se fortemente associada 
à V9 com 0,75, fato que pode sig-
nificar que identificação de riscos 
e oportunidades dos negócios vin-
culados aos ODS estão associadas 
à abordagem dos impactos nega-
tivos e à priorização de metas ODS 
específicas. As variáveis V14 e V8 
se correlacionam fortemente com 
coeficiente igual a 0,76, que sinali-
zou a necessidade do engajamento 
de todos os setores da empresa.  As 
variáveis V14 e V9 tiveram correla-
ções de nível mediano com todas as 
outras assertivas.

Percebeu-se que as empresas 
são incentivadas a iniciar a sua 
avaliação de impacto com um ma-
peamento de alto nível da sua ca-
deia de valor para identificar áreas 
com grande probabilidade de im-
pactos negativos ou positivos nas 
questões que os ODS representam. 
Dessa forma, deve ser dada aten-
ção aos impactos atuais e à pro-
babilidade de impactos futuros 
(GRI; UNGC; WBCSD, 2015). Nes-
se sentido, Sato e Ferreira (2021) 
destacam que as empresas devem 
considerar a sustentabilidade como 
fator de sobrevivência e como foco 
estratégico.

5 Considerações Finais

Este estudo teve como objetivo 
analisar a percepção dos gestores 
sobre os desafios na implantação 
dos Objetivos do Desenvolvimen-
to Sustentável (ODS) no relato in-
tegrado (RI) de uma indústria do 
ramo alimentício. Os principais re-
sultados encontrados indicaram 
que internamente existe uma defi-
ciência de clareza nas infor-
mações relacionadas com 
os ODS e a necessidade de 
uma cultura organizacional 
mais engajada com o tema 
que busque o envolvimen-
to de todas as áreas, seja 
em nível operacional, admi-
nistrativo ou gerencial.

Evidenciou-se que os co-
laboradores participantes da pes-
quisa, que possuem envolvi-
mento com a elaboração do 
RI de forma indireta, com o 
tratamento e envio de in-
formações financeiras e de 
sustentabilidade, possuem 
conhecimento do impacto am-
biental e social que a imple-
mentação dos ODS acarreta ao 
cotidiano da corporação. Enten-
de-se que os ODS contribuem 
para uma visão mais holística 
de temas conectados à susten-
tabilidade e responsabilidade 

social, e que o alinhamento desses 
objetivos com os objetivos internos 
da empresa garante efetividade na 
sua implementação. A divulgação 
dessas informações nos RIs permi-
te, ainda, à empresa definir estra-
tégias e mensurar a eficiência que a 
corporação está apresentando em 
relação a essa temática, além de 
fornecer clareza aos stakeholders.

“Evidenciou-se que os colaboradores participantes 
da pesquisa, que possuem envolvimento com 
a elaboração do RI de forma indireta, com o 

tratamento e envio de informações financeiras e de 
sustentabilidade, possuem conhecimento do impacto 

ambiental e social que a implementação dos ODS 
acarreta ao cotidiano da corporação.”
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A respeito da análise da corre-
lação de Spearman, os elementos 
atingiram elevado grau de corre-
lações significativas relacionadas 
à identificação de riscos e oportu-
nidades dos negócios relativos aos 
ODS, o que sugere que a aborda-
gem dos impactos negativos e a 
priorização de metas ODS específi-
cas seriam pontos positivos. Os re-
sultados mostram que, por afetar o 
segmento de estratégia de susten-
tabilidade da entidade examinada, 
os ODS devem ser amplamente usa-
dos pelas organizações para refle-
tir todas as divulgações relaciona-
das ao impacto de criação de valor 
de longo prazo dos ODS (Kücükgül; 
Cerin; Liu, 2022).

Percebeu-se que, apesar de a 
empresa estudada possuir ampla di-

vulgação dos ODS no RI, existe limi-
tação nas informações internas, vis-
to que a unidade possui um número 
considerável de colaboradores, dos 
quais a grande maioria não possui 
informações sobre ODS. Isto é, a ins-
tituição tem forte engajamento com 
sustentabilidade e responsabilida-
de social, porém a gama de pessoas 
que realmente possui conhecimento 
da importância dos ODS e de manei-
ras de contribuir é mínima.

Teoricamente, a pesquisa contri-
buiu no conhecimento da aplicabili-
dade da norma do RI como um pro-
cesso de geração de comunicação 
concisa sobre como a estratégia e 
as políticas da organização estão es-
truturadas para comunicar a infor-
mação dos ODS aos usuários. Como 
contribuição prática, analisou a efe-

tividade do RI para a corporação e a 
relevância dos ODS no cotidiano da 
indústria desde a parametrização de 
prioridades relacionadas à sustenta-
bilidade e responsabilidade social, e 
evidenciou a geração de valor que a 
adesão do RI trouxe à corporação. 

Ademais, este trabalho demons-
trou a relevância que a implemen-
tação dos ODS apresentou nas uni-
dades produtivas em que o estudo 
foi realizado e expôs as ações rela-
cionadas aos ODS, principalmente 
no tópico relacionado ao impacto 
ambiental. Pesquisas futuras po-
dem analisar  a realização dos com-
promissos estabelecidos no ODS a 
longo prazo, investigar se as ações 
que foram projetadas estão sendo 
efetivamente colocadas em prática 
e comparar os resultados obtidos.
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O presente estudo analisou o endividamento das 
empresas listadas na B3, com foco nos impactos da 
internacionalização e das crises financeiras.  

A amostra incluiu 376 empresas no período de 2007 a 2023, 
totalizando 48.107 observações. A internacionalização foi 
mensurada pelas vendas ao exterior, enquanto as crises foram 
representadas por variáveis dummy para os anos de 2008,  
2009, 2014, 2015 e o período da Covid-19 (2020-2023).  
Com base nas teorias da estrutura de capital de Modigliani e 
Miller (1958) e Myers e Majluf (1984), o modelo econométrico 
utilizou dados em painel e estimativas via MQO com erros 
robustos. A hipótese nula – de que não há relação entre 
exposição internacional, crises e endividamento – foi rejeitada. 
Os resultados indicaram que empresas com exposição 
internacional tendem a apresentar menor endividamento 
durante crises em comparação às não internacionalizadas.  
Na análise setorial, observou-se que empresas do setor Energy, 
com atuação internacional, reduziram o endividamento 
em períodos de crise, ao passo que setores como Academy 
& Educational Services, Basic Materials, Healthcare e 
Industrials apresentaram aumento. Os achados sugerem que 
a internacionalização pode atuar como uma estratégia de 
mitigação de risco financeiro em contextos de  
instabilidade econômica.
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1 Introdução

Há muitas décadas, o endivida-
mento corporativo tem sido objeto 
de extensos estudos acadêmicos, 
(Modigliani; Miller, 1958; Myers; 
Majluf, 1984; Jensen, 1986; Demir-
güç-Kunt et al., 2020), atraindo o 
interesse de pesquisadores ao re-
dor do mundo. Esses estudos bus-
cam compreender de que maneira 
a estrutura de capital das empre-
sas – frequentemente representada 
pela proporção entre dívida e capi-
tal próprio – influencia suas ope-
rações diárias e sua capacidade de 
enfrentar desafios futuros. A rela-
ção entre o nível de alavancagem 
e a sustentabilidade de longo pra-
zo das empresas se torna 
ainda mais relevante em 
momentos de crise, nos 
quais o equilíbrio entre 
financiamento próprio e 
financiamento por ter-
ceiros pode determinar 
a sobrevivência ou o 
fracasso no merca-
do competitivo.

No contex-
to brasileiro, o 
ambiente de ne-
gócios é carac-
terizado por alta 
volatilidade eco-
nômica, frequen-
tes instabilidades 
políticas e estrutu-
ra tributária com-
plexa. Esses fatores 
afetam diretamen-
te o custo e o aces-
so ao crédito e tor-
nam as decisões de 
financiamento ain-
da mais críticas em 
momentos de crise, 
especialmente em 
economias emer-
gentes (Demirgüç-
-Kunt et al., 2020).

Além disso, a in-
ternacionalização 

pode interferir diretamente nas de-
cisões de endividamento ao ofere-
cer acesso a novos mercados, diver-
sificação de receitas e até melhores 
condições de financiamento. Em-
presas com presença internacional 
tendem a ter maior flexibilidade fi-
nanceira para reagir a choques eco-
nômicos, podendo reduzir sua ex-
posição ao risco local.

A respeito da estrutura de capi-
tal e das dívidas das empresas, Mo-
digliani e Miller (1958), em seu tra-
balho seminal, abordaram a relação 
entre a estrutura de capital – com-
preendendo a proporção de dívida 
e capital próprio – e o valor de uma 
empresa em um contexto idealiza-
do, sem impostos e com mercados 
perfeitos. Essa análise originou o 

que mais tarde ficou conheci-
do como o Teorema Modiglia-
ni-Miller. Em um estudo sub-

sequente, Modigliani e Miller 
(1963) expandiram suas ideias 

sobre a estrutura de capital das 
empresas. Hamada (1972), forne-
cendo suporte empírico ao mode-

lo de Modi-
gliani-Miller, 
apresentou 

evidências so-
bre a relação 

entre a estrutura 
de capital e o risco 

sistemático das ações comuns, 
contribuindo significativamente 
para a teoria financeira e a prá-
tica de investimento.

Com o aumento do volume 
de informações disponíveis para 
estudos acadêmicos, novos tra-
balhos significativos surgiram na 
área. Merton (1974) explorou a 
precificação das dívidas corpora-
tivas e o risco de crédito; Myers 

(1977) investigou os fatores que 
influenciam a decisão das empresas 
de se endividarem; e, posteriormen-
te, Myers e Majluf (1984) enfrenta-
ram o desafio de reconciliar a teo-
ria com a prática no contexto das 
escolhas de financiamento das em-

presas e sugeriram que a estrutura 
de capital é influenciada por uma 
variedade de fatores e que a com-
preensão completa das decisões de 
financiamento transcende as consi-
derações puramente econômicas.

Na década de 1980, novos te-
mas começaram a ser incorporados 
ao estudo da estrutura de capital 
das empresas, entre eles modelos 
que consideravam a assimetria in-
formacional, os quais buscavam 
compreender como essa assimetria 
afetava a composição da estrutura 
de capital. Myers e Majluf (1984) fo-
ram pioneiros nessa área; paralela-
mente, Jensen (1986) abordou essa 
questão, enfocando como a discre-
pância de informações entre acio-
nistas e gestores poderia influen-
ciar as decisões de financiamento e 
a estrutura de capital,  e destacou 
que, devido à assimetria informa-
cional, os gestores frequentemen-
te possuem mais informações sobre 
a empresa do que os acionistas, o 
que gera um problema de agência. 
Nesse contexto, argumentou que a 
dívida pode ser utilizada pelos ges-
tores como um mecanismo para mi-
tigar esse problema.

Além disso, Fama e French 
(1993) introduziram novas variáveis 
e expandiram a análise da estrutu-
ra de capital para avaliar o risco das 
empresas. Embora seu estudo não 
fosse focado exclusivamente na dí-
vida, eles desenvolveram o mode-
lo de três fatores, conhecido como 
Fama-French, que se mostrou rele-
vante para entender a relação en-
tre risco e retorno das empresas, 
incluindo o endividamento. Poste-
riormente, Löffler e Posch (2007) 
realizaram uma análise sobre a es-
trutura ótima de capital e o risco 
de falência, considerando a possi-
bilidade de falência endógena, ou 
seja, quando a empresa opta por 
entrar em falência devido a decisões 
estratégicas e sua influência na de-
terminação dos spreads de crédito 
ao longo do tempo.



91

RBC n.º 277 - Ano LV – janeiro/fevereiro de 2026

REVISTA BRASILEIRA DE CONTABILIDADE

A avaliação do impacto de cri-
ses financeiras ao longo do tempo 
requer a compreensão de aspectos 
macroeconômicos relevantes. Nes-
se contexto, Elkhishin e Mohieldin 
(2021) realizaram um estudo que 
examinou a vulnerabilidade exter-
na de economias emergentes e em 
desenvolvimento durante a crise da 
Covid-19, destacando o sobre-endi-
vidamento e a fragilidade financei-
ra. Constatou-se que a pandemia 
exacerbou a vulnerabilidade exter-
na dessas economias, evidenciada 
pelo aumento da dívida pública e 
privada, pela diminuição das reser-
vas internacionais e pelo aumento 
do risco de inadimplência. Em con-
trapartida, a pesquisa de Li et al. 
(2022) comparou os efeitos da 
pandemia de Covid-19 com crises 

financeiras globais anterio-
res, utilizando dados 

da economia dos 

Estados Unidos e indicadores ma-
croeconômicos, como PIB, desem-
prego e inflação. Os resultados indi-
caram que a pandemia de Covid-19 
teve um impacto mais significativo 
e generalizado na economia do que 
crises anteriores, ressaltando a im-
portância de políticas governamen-
tais eficazes para atenuar os efeitos 
negativos da pandemia.

Diante desse panorama e da 
composição da estrutura de capital 
das empresas, que envolve neces-
sariamente o endividamento, este 
trabalho propõe avaliar o endivida-
mento das empresas brasileiras lis-
tadas na B3 durante as crises finan-
ceiras no período de 2007 a 2023, 
com fundamentação na discussão 
teórica que aborda a formação e a 
adequação da estrutura de capital 
e os riscos empresariais. O objetivo 
deste estudo é investigar se o en-
dividamento das empresas brasi-
leiras listadas na B3 com exposição 
internacional difere em relação às 

demais empresas durante pe-
ríodos de crises financeiras. 

Como indicador da interna-
cionalização das empre-
sas brasileiras de capi-
tal aberto, será utilizada 
uma variável dummy, 
representada pela exis-
tência de receita de ven-
das para o exterior no 

tempo t. Diante dos objetivos da 
pesquisa e da variável para interna-
cionalização, surge a seguinte ques-
tão de pesquisa: o crescimento da 
dívida das empresas brasileiras com 
exposição internacional é menor em 
períodos de crise em comparação às 
demais empresas?

A motivação para este trabalho 
está ancorada na necessidade de 
compreender mais a fundo a rela-
ção entre internacionalização e en-
dividamento empresarial em um 
contexto de economia globalizada. 
À medida que as empresas brasilei-
ras expandem suas operações para 
mercados internacionais, torna-se 
essencial avaliar como essa expan-
são influencia suas decisões finan-
ceiras e sua capacidade de enfrentar 
crises econômicas. Embora existam 
estudos que analisem os efeitos da 
internacionalização ou das crises de 
forma isolada, ainda há uma lacuna 
significativa ao se considerar o im-
pacto conjunto desses fatores sobre 
a performance e a estrutura de fi-
nanciamento das empresas. Busca-
-se, portanto, preencher essa lacuna, 
contribuindo tanto para a literatura 
acadêmica quanto para a prática ge-
rencial, ao fornecer insights que po-
dem apoiar gestores e formuladores 
de políticas na elaboração de estra-
tégias mais eficazes em cenários de 
instabilidade econômica.

“Na década de 1980, novos temas começaram a 
ser incorporados ao estudo da estrutura de capital 

das empresas, entre eles modelos que consideravam 
a assimetria informacional, os quais buscavam 
compreender como essa assimetria afetava a 

composição da estrutura de capital.”
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2 Revisão da Literatura

A compreensão da construção 
do endividamento corporativo é 
fundamental para determinar se 
existe um padrão de endividamen-
to que permite às empresas, seja de 
maneira geral ou em um setor espe-
cífico, sobreviver a crises financeiras 
e às flutuações inerentes a suas ati-
vidades. Nesse sentido, Alfaro et al. 
(2019) identificaram que o aumen-
to da alavancagem corporativa em 
mercados emergentes após a crise 
financeira global de 2008 e a cri-
se asiática elevou a vulnerabilida-
de das empresas a choques econô-
micos, especialmente em relação 
às variações nas taxas de câmbio. 
Essa situação evidencia que a ala-
vancagem corporativa em merca-
dos emergentes constitui fator de 
risco significativo para a estabilida-
de financeira.

O ambiente de negócios é di-
nâmico e sujeito a mudanças con-
tínuas nas condições econômicas 
e financeiras, que podem impactar 
profundamente a saúde e a estabili-
dade das empresas. Nesse cenário, o 
endividamento corporativo emerge 
como um elemento crítico e de-
sempenha um papel essen-
cial na capacidade das 
organizações de pros-
perar ou enfrentar ad-
versidades. Conforme 
as empresas buscam ex-
pandir suas operações e 
financiar investimentos em 
ativos para sustentar o cresci-
mento, a gestão eficaz de suas obri-
gações financeiras torna-se vital. A 
relevância do endividamento cor-
porativo torna-se particularmente 
notório em períodos de crise finan-
ceira, em que as decisões de dívida 
podem ser decisivas para a sobrevi-
vência ou falência da empresa.

Nesse contexto, o estudo de 
Iwaki (2019) sobre o impacto das 
imperfeições do mercado de dívida 
na estrutura de capital e no inves-

timento durante 
a crise financeira 
global de 2008 
no Japão reforça 
a compreensão 
dos desafios en-
frentados pelas em-
presas em tempos de 
crise financeira. Entre suas 
conclusões, o autor observou que 
as empresas com acesso ao merca-
do de dívida pública foram menos 
afetadas pelas restrições de crédito 
e aumentaram a emissão de dívidas 
de longo prazo, enquanto aquelas 
dependentes de empréstimos ban-
cários reduziram suas dívidas.

Na pesquisa econômica e finan-
ceira, a análise do endividamento 
das empresas é um tópico de sig-
nificativa importância, visto que in-
terfere diretamente na estabilidade 
financeira e no sucesso empresa-
rial. Nesse contexto, a internacio-
nalização das empresas brasileiras, 
particularmente representada pe-
las vendas para o exterior, desta-
ca-se como um fator que influen-
cia de maneira significativa as 
decisões de endividamento, além 
de ser variável de interesse e ser-

vir como um importante mar-
cador da presença global 

das empresas. Por meio 
da utilização de um 
modelo econométrico 
robusto, este trabalho 
busca explicar como as 

empresas voltadas para 
mercados internacionais 

administram suas obriga-
ções financeiras diante das com-
plexidades associadas à expansão 
global, especialmente em perío-
dos de crise. Esse enfoque é similar 
ao adotado por Yong e Laing 
(2021), que analisaram a reação 
do mercado norte-americano à 
Covid-19 sob a perspectiva da in-
ternacionalização, utilizando, entre 
outras variáveis, o volume de recei-
tas internacionais como indicador 
de internacionalização.

Portanto, este 
trabalho bus-
ca estabelecer 
uma conexão 
entre a teoria e 

a aplicação empí-
rica, proporcionan-

do um entendimento 
mais aprofundado das in-

terações complexas entre a inter-
nacionalização das empresas bra-
sileiras e seu comportamento de 
endividamento. Dessa forma, con-
tribui para uma análise abrangen-
te das estratégias empresariais em 
um contexto econômico global em 
constante evolução.

As seções seguintes estão or-
ganizadas para facilitar a compre-
ensão dos objetivos deste estudo, 
abrangendo o risco dos negócios, 
a composição do endividamento e 
a formação da estrutura de capital 
nas organizações.

2.1 Estrutura de capital
A compreensão da formação do 

endividamento corporativo, da es-
trutura de capital ideal e das variá-
veis que compõem esse cenário tem 
sido o tema de numerosas pesquisas 
científicas ao longo dos anos. Um 
estudo seminal nessa área foi reali-
zado por Modigliani e Miller (1958), 
cujo impacto na teoria das finanças 
corporativas foi significativo. Eles 
apresentaram duas proposições fun-
damentais, conhecidas como as Pro-
posições de Modigliani-Miller, que 
revolucionaram a compreensão da 
estrutura de capital das empresas e 
influenciaram profundamente as fi-
nanças corporativas. A primeira pro-
posição sugere que, em condições 
ideais, as decisões de financiamen-
to, como a emissão de ações ou dívi-
da, não afetam o valor total de uma 
empresa. A segunda, entretanto, re-
conhece que, na realidade, fatores 
como impostos, custos de falência e 
considerações práticas tornam a es-
trutura de capital relevante para as 
decisões financeiras.
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Em trabalho pos-
terior relevante, Modi-
gliani e Miller (1963) 
expandiram as pro-
posições originais de 
seu modelo de 1958, 
com a abordagem do 
impacto dos impostos 
corporativos na estru-
tura de capital das 
empresas e a oferta 
de uma correção para 
a proposição de que a estrutura 
de capital é irrelevante. Nesse es-
tudo, os autores proporcionaram 
uma visão mais realista da estrutu-
ra de capital das empresas em um 
contexto de impostos corporativos 
ao sugerirem que, sob essas condi-
ções, a estrutura de capital ótima 
inclui uma quantidade significa-
tiva de dívida, mas não exclusiva-
mente. A decisão sobre a estrutu-
ra de capital é complexa e envolve 
trade-offs entre benefícios fiscais e 
custos financeiros, além dos riscos 
associados à alavancagem financei-
ra. Essa proposta foi uma correção 
e extensão importante das propo-
sições originais de 1958, pois re-
conhece a relevância dos impostos 
corporativos na estrutura de capital 
das empresas e introduz o conceito 
de trade-off na tomada de decisões 
de financiamento. Além disso, tem 
uma contribuição significativa para 

o entendimento das finanças cor-
porativas em um cenário tributá-
rio e é frequentemente referencia-
da em discussões sobre a estrutura 
de capital e as políticas de financia-
mento das empresas.

Com o intuito de analisar como 
a escolha da estrutura de capital 
de uma empresa influencia o ris-
co percebido pelos investidores 
em suas ações, Hamada (1972) in-
vestigou a relação entre a estrutu-
ra de capital e o risco sistemático 
das ações de uma empresa. Os re-
sultados dessa pesquisa fornece-
ram suporte empírico para a Teo-
ria de Modigliani e Miller sobre o 
efeito da alavancagem financeira 
na estrutura de capital. As impli-
cações desse estudo são relevantes 
para a teoria financeira e a prática 
de investimento, evidenciando a 
importância da estrutura de capital 
na avaliação do risco sistemático 
das ações.

No âmbito das fi-
nanças corporativas, 
o trabalho seminal de 
Myers e Majluf (1984) 
discutiu o dilema da 
estrutura de capital 
das empresas, ava-
liando-o sob os se-
guintes aspectos re-
levantes: (i) o desafio 
de determinar a com-
binação ideal de dívi-

da e capital próprio para financiar 
operações; (ii) os benefícios fiscais 
decorrentes da dedutibilidade dos 
juros da dívida sobre os impostos 
corporativos; (iii) os custos finan-
ceiros e riscos associados ao uso 
de dívida, incluindo o risco de fa-
lência; (iv) o trade-off na estrutura 
de capital, na qual as empresas en-
frentam um equilíbrio entre os be-
nefícios fiscais da dívida e os custos 
e riscos da alavancagem financeira; 
(v) a assimetria de informações en-
tre gerentes e acionistas, em que, 
em empresas com informações pri-
vilegiadas sobre seu valor, os ge-
rentes podem usar a dívida para 
sinalizar a qualidade de seus proje-
tos de investimento; e (vi) a flexibi-
lidade financeira, que é crucial para 
que as empresas possam aproveitar 
oportunidades de investimento, in-
dependentemente de sua estrutura 
de capital atual.

“O objetivo deste estudo é investigar se o 
endividamento das empresas brasileiras listadas na 

B3 com exposição internacional difere em relação às 
demais empresas durante períodos de  

crises financeiras.”
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Por fim, no contexto da compre-
ensão da estrutura de capital das 
empresas e de como essa estrutura 
é afetada durante crises financeiras, 
Demirgüç-Kunt et al. (2020) anali-
saram a evolução das estruturas de 
financiamento corporativo durante 
a crise financeira global de 2008-
2009 e no período imediatamente 
posterior de 2010-2011. Abrangen-
do 75 países e mais de 276.000 em-
presas, com ênfase em pequenas e 
médias empresas (PMEs) e empre-
sas não listadas, a pesquisa revelou 
uma ampla redução do endivida-
mento em países desenvolvidos e 
em desenvolvimento, além de uma 
diminuição no uso de financiamen-
to por dívida de longo prazo. Essas 
mudanças foram particularmente 
notáveis em PMEs e empresas sem 
acesso ao financiamento de mer-
cado de capitais, enquanto as alte-
rações foram mais moderadas em 
grandes empresas e aquelas lista-
das publicamente.

2.2 Endividamento empresarial e 
crises financeiras

A compreensão do endivida-
mento empresarial em períodos 
de crises financeiras requer a con-
sideração de que os níveis de en-
dividamento podem ser distintos 
entre grandes e pequenas empre-
sas. Nesse contexto, Baines e Ha-
ger (2021) analisaram a dinâmica 
do endividamento corporativo nos 
Estados Unidos e suas implicações 
históricas e concluíram que há uma 
divergência acentuada na dívi-
da entre grandes e pequenas 
empresas, com 
as primeiras 
apresentando 
níveis signifi-
cat ivamente 
mais elevados 
de endivida-
mento. Os au-
tores também 
o b s e r v a -
ram que a 

concentração de dívida permite às 
grandes empresas negociarem em-
préstimos com juros mais baixos e 
destacaram que a pandemia de Co-
vid-19 intensificou as preocupações 
com a dívida corporativa, levando 
o governo dos EUA a fornecer res-
gates financeiros para empresas em 
dificuldades, o que pode perpetuar 
a concentração corporativa e a di-
vergência de dívida. Além disso, o 
estudo propõe que o endividamen-
to corporativo é uma forma de po-
der e permite que as empresas in-
fluenciem a política governamental 
e a economia em geral.

Em outra pesquisa, Berninger 
et al. (2021) avaliaram empresas la-
tino-americanas que emitiram títu-
los de dívida corporativa em dife-
rentes condições macroeconômicas, 
incluindo crises financeiras, entre 
2003 e 2010. O objetivo era com-
preender como as condições econô-
micas afetam a percepção do merca-
do em relação às emissões de dívida 
corporativa. Os resultados indica-
ram um impacto significativo dessas 
emissões na percepção do mercado, 
evidenciando uma diferença notável 
entre os retornos das ações em pe-
ríodos recessivos e não recessivos, 
além de sugerirem que a maturida-
de dos mercados de dívida corpora-

tiva é um fator importante nas re-
ações do mercado a tais emissões.

Por fim, Casino-Martinez et al. 
(2019) focaram na análise da es-
trutura de maturidade da dívida 
de empresas listadas e não lista-
das em cinco países europeus en-
tre 2005 e 2013. Com a adoção de 
uma abordagem de custos de agên-
cia, a pesquisa explorou os determi-
nantes das políticas financeiras das 
empresas em relação à maturidade 
da dívida, considerando fatores ins-
titucionais e macroeconômicos. Os 
resultados revelaram que os cus-
tos de contratação têm um impac-
to mais significativo na maturidade 
da dívida das empresas não listadas 
do que nas listadas, sendo a substi-
tuição de ativos o custo de agência 
mais relevante em ambos os casos. 
Constatou-se também que as em-
presas não listadas apresentaram 
diferenças notáveis entre os subpe-
ríodos, pré e pós-crise financeira, 
enquanto as empresas listadas não 
mostraram diferenças significativas.

Pathak et al. (2021), a partir da 
análise dos níveis de dívida de em-
presas de capital aberto em 18 pa-
íses sob diferentes cenários eco-
nômicos, investigaram como o 
sistema legal, os direitos dos inves-
tidores e o desenvolvimento eco-
nômico influenciam os níveis de 
endividamento. Os autores atesta-
ram que os fatores preditores da 
alavancagem corporativa são con-
sistentes na previsão dos níveis de 
dívida em diversas nações e contex-
tos econômicos. No entanto, desta-

caram que a relação 
entre esses predito-
res e os níveis de dí-

vida pode variar 
de acordo com 
o sistema legal, 
os direitos dos 
investidores e o 
estágio de de-
senvolvimento 

econômico de 
cada país.
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A pesquisa de Cortina et  al. 
(2021) examinou como as empre-
sas respondem a choques na oferta 
de crédito em diferentes mercados 
de dívida durante crises financei-
ras. Os resultados indicaram que 
as empresas tendem a compensar 
a retração em mercados afetados 
pela crise, recorrendo à emissão de 
dívida em mercados alternativos. 
Além disso, constataram que a rea-
ção das empresas varia conforme a 
quantidade de financiamento que 
conseguem obter nesses mercados 
alternativos. Essas descobertas su-
gerem que a diversificação das fon-
tes de financiamento pode ser uma 
estratégia eficaz para as empresas 
enfrentarem choques de crédito em 
mercados específicos.

O estudo realizado por D’Ama-
to (2020), que abrangeu o período 
de 2006 a 2016, focou em como a 
crise financeira global de 2008 in-
fluenciou as decisões de estrutura 
de capital das PMEs italianas. A aná-
lise concentrou-se nos efeitos dos 
choques de oferta de crédito 
na alavancagem das PMEs 
e em seus determinantes. 
Os resultados indicaram 
que os canais de forneci-
mento de dívidas de curto 
prazo foram mais afetados 
pelas condições de crédito do 
que os de longo prazo, com essa 

sensibilidade aumentando durante 
a crise. Ademais, observou-se que a 
redução no crédito bancário não foi 
compensada pelo crédito comercial, 
e as empresas mais arriscadas e 
lucrativas apresentaram res-
postas distintas à crise em 
comparação com o perí-
odo pré-crise.

Em paralelo, Dan-
so et al. (2020) exami-
naram a relação entre 
alavancagem financeira e 
desempenho empresarial no con-
texto indiano, enfatizando o papel 
do tamanho da empresa e da cri-
se financeira nessa relação. Cons-
tatou-se que a alavancagem finan-
ceira impactou negativamente o 
desempenho das empresas india-
nas, com efeitos mais acentuados 
em empresas menores, e que a cri-
se financeira de 2007-2008 intensi-
ficou o impacto negativo na relação 
entre alavancagem e desempenho.

Yazdanfar e Öhman (2020) in-
vestigaram o impacto da crise finan-

ceira global na relação entre o 
custo do capital da dívida e 

o desempenho das PMEs 
suecas. Os resultados reve-
laram que a crise financeira 
e a taxa de juros interban-

cária estiveram significativa-
mente relacionadas ao custo 

médio da dívida para as PMEs. Iden-

tificou-se também que gerentes de 
PMEs que implementam uma políti-
ca de dívida premeditada são mais 
propensos a reduzir o custo da dí-

vida da empresa, mesmo 
sob condições macroeco-
nômicas adversas, e que 
uma política de financia-
mento planejada pode 
diminuir o risco de ina-
dimplência da empresa.

Em pesquisa que ava-
liou os determinantes ma-

croeconômicos da alavancagem 
corporativa nos Estados Unidos 
durante diferentes fases do ciclo 
de negócios e crises financeiras, 
Narayan et al. (2021) exploraram os 
principais fatores que influenciam a 
alavancagem corporativa e analisa-
ram como esses elementos afetam 
as decisões de alavancagem das 
empresas. O estudo concluiu que 
os fatores macroeconômicos exer-
cem impacto significativo nas de-
cisões de alavancagem corporativa, 
embora esse impacto varie confor-
me a fase do ciclo de negócios e a 
natureza da crise financeira. Além 
disso, destacou que a relação entre 
alavancagem e características espe-
cíficas da empresa, como lucrativi-
dade, tangibilidade de ativos e ca-
pacidade de pagamento, difere nas 
distintas fases do ciclo de negócios 
e em períodos de crise financeira.

“Os resultados revelaram que os custos de 
contratação têm um impacto mais significativo na 
maturidade da dívida das empresas não listadas do 

que nas listadas, sendo a substituição de ativos o 
custo de agência mais relevante em ambos os casos.”
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Por fim, Duran (2022) examinou 
a internacionalização e a estrutura 
de capital das empresas em merca-
dos emergentes. Os resultados ob-
tidos indicaram que as empresas 
latino-americanas, tanto multina-
cionais quanto domésticas, apre-
sentaram níveis mais baixos de ala-
vancagem antes da crise financeira. 
Contudo, as multinacionais aumen-
taram sua alavancagem após a cri-
se. Adicionalmente, verificou-se que 
a diversificação internacional ate-
nuou o impacto negativo do risco 
político no país de origem sobre o 
financiamento por dívida das em-
presas latino-americanas.

2.3 Crise financeira e risco
Beatty et al. (2019) analisaram a 

eficácia das declarações de fatores 
de risco em relatórios anuais, tanto 
no período anterior quanto no pos-
terior à crise financeira, assim como 
as reações de diferentes participan-
tes do mercado a essas declarações. 
Os autores observaram que, apesar 
de as declarações serem informati-
vas antes da crise, sua eficácia di-
minuiu consideravelmente no pe-
ríodo pós-crise. A pesquisa revelou 
ainda que as reações do mercado 
a essas declarações variam em fun-
ção do tipo de mercado e do conte-
údo apresentado e destacou a im-
portância de repensar a divulgação 
das informações em relatórios anu-
ais para aumentar sua eficácia e uti-
lidade para os investidores.

Em contraste, o trabalho de 
Byun et al. (2021) analisou as con-
dições de risco e o uso de dívida de 
curto prazo por empresas nos Es-
tados Unidos. Os autores revisaram 
a tendência secular na maturidade 
da dívida corporativa, examinando 
como ela evoluiu nas últimas déca-
das, incluindo a crise financeira de 
2008 e os anos subsequentes. Con-
cluíram que a maturidade da dívida 
corporativa tem diminuído desde a 
crise, o que resultou em um aumen-
to no uso de dívida de curto prazo. 

Além disso, destacaram 
que essa mudança na 
estrutura da dívida 
pode ter implica-
ções significativas 
para a gestão do 
risco de refinan-
ciamento e a es-
trutura de capi-
tal das empresas.

Em uma perspecti-
va diferente, Caballero 
(2021) avaliou o impacto 
da desvalorização da mo-
eda em dívidas corporativas 
denominadas em dólares, ana-
lisando como as flutuações cam-
biais afetam os balanços e as deci-
sões de investimento das empresas 
com dívidas em moeda estrangeira. 
Constatou-se que a desvalorização 
da moeda pode resultar em um au-
mento significativo na inadimplên-
cia das empresas, especialmente 
em países emergentes e ressaltou-
-se a importância de os investido-
res considerarem os riscos cambiais 
ao avaliar empresas endividadas em 
moeda estrangeira.

Dodd et al. (2021) analisaram o 
risco de crédito corporativo em pa-
íses emergentes durante crises fi-
nanceiras, no período de 1997 até a 
crise de Covid-19. O artigo explorou 
o impacto do aumento da alavan-
cagem corporativa nos mercados 
emergentes após a crise financeira 
global. As conclusões indicaram um 
aumento significativo nos spreads 
de swap de crédito corporativo no 
período pós-crise, especialmente 
entre empresas consideradas ar-
riscadas. No entanto, observou-se 
que empresas com alto potencial 
de crescimento e aquelas situadas 
em países com altos fluxos de capi-
tal líquido e classificações de crédi-
to superiores foram capazes de re-
duzir sua vulnerabilidade à dívida.

Em estudo que abordou o con-
texto de crise financeira, Nejadma-
layeri e Usman (2022) analisaram 
a relação entre liquidez de ativos 

reais, reservas de caixa, vendas de 
ativos e seu impacto no custo da 
dívida corporativa. Os resultados re-
velaram uma relação convexa entre 
os spreads de crédito e a liquidez 
do mercado de ativos reais, com 
achados pós-2008 alinhados às pre-
visões analíticas. Verificou-se que 
empresas altamente endividadas e 
com baixa lucratividade enfrentam 
uma relação não linear mais acen-
tuada entre os spreads de crédito e 
a liquidez do mercado de ativos re-
ais, evidenciando que a liquidez de 
ativos reais é um fator crucial para 
a avaliação do risco de crédito des-
sas empresas, especialmente duran-
te crises financeiras.

No mesmo contexto de crise fi-
nanceira e risco, Duran (2022) ex-
plorou a relação entre risco e re-
torno no mercado de empréstimos 
corporativos, com ênfase em linhas 
de crédito rotativo. A análise empí-
rica indicou que o risco do mutuário 
e o retorno esperado são determi-
nantes importantes nos termos do 
empréstimo, assim como destacou 
evidências de precificação incorreta 
durante a crise do subprime, com 
empresas em deterioração sendo 
subestimadas pelos credores, res-
saltando a necessidade de uma pre-
cificação mais precisa dos emprésti-
mos em períodos de crise.
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Machokoto et al. (2021) investi-
garam a relação entre conservado-
rismo financeiro, valor da empresa 
e risco de negócios internacionais 
em economias emergentes duran-
te a crise financeira global. Os re-
sultados sugerem que o conser-
vadorismo financeiro exerce um 
efeito positivo no valor da empre-
sa em economias emergentes du-
rante esse período e indicam que 
empresas que se internacionalizam 
enfrentam riscos elevados devido à 
falta de informações precisas sobre 
mercados estrangeiros, o que res-
salta a importância de uma abor-
dagem conservadora em relação ao 
financiamento e à gestão de riscos 
nessas economias.

Masserini et al. (2020) apresen-
taram uma análise longitudinal dos 

indicadores de risco após as crises de 
2008 e 2011 na indústria manufatu-
reira italiana. O estudo buscou evi-
dências sobre a tendência de insol-
vência em diferentes setores e o seu 
impacto no desempenho empresa-
rial, e verificou que a crise de 2008 
aumentou significativamente o ris-
co de insolvência das empresas ita-
lianas, enquanto a crise de 2011 teve 
um efeito menos acentuado. Obser-
vou-se maior vulnerabilidade do se-
tor manufatureiro em comparação 
com outros setores da economia.

Considerando-se o arcabouço 
teórico delineado, foram estabe-
lecidas as hipóteses de pesquisa 
que guiaram a investigação sobre 
endividamento, crises financeiras 
e internacionalização de empresas 
listadas na bolsa B3. A internacio-
nalização foi analisada a partir do 
uso das receitas de vendas para o 

exterior como indicador. A análise 
abrangeu o período de 2007 

a 2023, contemplando as 
crises financeiras desse in-
tervalo. A abordagem me-
todológica adotou duas 
perspectivas: uma análise 
geral e outra segmentada 
por setor. 

Com o objetivo de 
identificar se há relação 
entre endividamento das 
empresas listadas na B3 e 

crises, a hipótese geral testada (H1) 
na pesquisa é que existe uma rela-
ção significativa entre endividamen-
to das empresas com exposição in-
ternacional listadas na B3 e crises 
financeiras. De forma análoga e 
complementar, a hipótese setorial 
testada (H1S) é que há uma relação 
significativa entre endividamento 
setorial das empresas com exposi-
ção internacional listadas na B3 e 
crises financeiras.

3 Metodologia

3.1 Coleta de dados
A amostra deste estudo totalizou 

376 empresas com ações negocia-
das na bolsa de valores brasileira B3 
e cobriu o período de 2007 a 2023. 
O trabalho se baseou em informa-
ções trimestrais dessas empresas, 
o que resultou em 48.107 observa-
ções. Para a coleta dos dados finan-
ceiros e a classificação dos setores, 
utilizou-se a plataforma Refinitiv, 
que forneceu as informações neces-
sárias para a análise.

Dessas empresas, 96 apresen-
taram receita para o exterior em 
pelo menos um trimestre do perí-
odo analisado, sendo classificadas 
como internacionalizadas. Isso re-
presenta aproximadamente 25,5% 
da amostra total.

“A análise abrangeu o período de 2007 a 2023, 
contemplando as crises financeiras desse intervalo.  

A abordagem metodológica adotou duas 
perspectivas: uma análise geral e outra  

segmentada por setor.”
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3.2 Estatística descritiva 
O resumo da estatística descriti-

va, apresentado na Tabela 1, abran-
ge o conjunto de observações deste 
estudo. Nota-se que todas as variá-
veis possuem informações, que so-
mam 48.107 observações para to-
dos os períodos analisados.

3.3 Modelo econométrico
As variáveis selecionadas neste 

estudo refletem o objetivo de in-
vestigar se as empresas brasileiras 
listadas na bolsa B3, com exposi-
ção internacional, apresentam um 
perfil de endividamento distinto 
em tempos de crise em compara-
ção com as empresas que não es-
tão expostas internacionalmente. A 
análise foi realizada tanto em uma 
perspectiva geral quanto setorial. 
Para facilitar a compreensão inicial 
do modelo proposto, a Tabela 2 de-
talha o conjunto de variáveis con-
siderado na pesquisa, bem como a 
definição de cada uma, conforme 
são incorporadas no modelo eco-
nométrico desenvolvido.

Neste estudo, utilizou-se a me-
todologia de regressão linear múl-
tipla para estimadores OLS (do in-
glês Ordinary Least Squares) ou 
MQO (Mínimos Quadrados Or-
dinários), abrangendo dados tri-
mestrais de 376 empresas listadas 
na B3 de 2007 a 2023. O mode-
lo OLS é aplicado para avaliar as 
relações entre as variáveis explica-
tivas e a alavancagem das empre-
sas ao longo do tempo, garantin-
do estimativas consistentes. Essa 
escolha foi motivada pela simpli-
cidade interpretativa e pela ausên-
cia de evidências de que as diferen-
ças individuais entre as empresas 
ao longo do tempo representas-
sem uma fonte significativa de va-
riação. Para garantir a robustez das 
estimativas, foram aplicados erros 
robustos clusterizados por empre-
sa, corrigindo potenciais proble-
mas de heterocedasticidade e cor-
relações dentro das unidades ao 

Tabela 2 – Definição das variáveis
Variável Definição

alav i, t
Variável dependente que representa o comportamento do endividamento da empresa i 
no tempo t definida pela variação da relação dívida/ativo total (D/A) em t pela relação 
D/A em t-1.

crise i, t
Variável dummy que representa crise que é igual a 1 se informações das observações da 
empresa i são do tempo t = 2008, 2009, 2014, 2015 e 2020, 2021, 2022 e 2023.

criseinter i, t

Variável dummy que é igual a 1 se a interação entre a variável crise e d_internac for 
igual a 1.

d_internac i, t
Variável dummy que é igual a 1 se a empresa i apresenta receita para o exterior no 
tempo t.

revgs i, t
Variável que representa as vendas totais da empresa i para o exterior em relação ao 
ativo total de cada unidade no tempo t.

cashequiv i, t
Variável de controle independente que representa o valor de caixa e equivalente de 
caixa da empresa i no tempo t, em relação ao ativo total.

cresc_vendas i, t
Variável de controle independente que representa o crescimento das vendas das 
empresas i no tempo t, em relação ao ativo total.

ninc i, t
Variável de controle independente que representa o lucro líquido da empresa i no 
tempo t, em relação ao ativo total.

Fonte: elaborado pelo autor.

(1)

Tabela 1 – Estatística descritiva
Variável Obs. Média Desvio 

padrão Min. 25% 75% Máx.

alav 48.107 0,00 1,42 -153,24 0,00 0,00 155,45

crise 48.107 0,17 0,37 0,00 0 0 1

criseinter 48.107 0,03 0,17 0,00 0 0 1

d_internac 48.107 0,06 0,24 0,00 0 0 1

revsg 48.107 0,17 0,15 -1,43 0,08 0,23 2,00

cashequiv 48.107 0,03 0,08 -0,01 0,00 0,12 2,52

cresc_vendas 48.107 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00

ninc 48.107 -0,21 31,87 -6633,80 0,00 0,02 40,26

Fonte: elaborado pelo autor. 

longo do tempo. Dessa forma, o 
OLS permitiu capturar as relações 
principais entre as variáveis expli-
cativas e a alavancagem das em-
presas, mantendo a consistência 
dos resultados.

Modelo Econométrico:

em que: 
– alav i, t: variável dependente 

que representa o comportamento 
do endividamento da empresa i no 
tempo t, definida pela variação da 
relação D/A (dívida/ativo total) em t 
em relação à D/A em t-1;

– crise i, t: variável dummy que 

representa a crise, igual a 1 se as 
informações das observações da 
empresa i são referentes aos anos 
t = 2008, 2009, 2014, 2015, 2020, 
2021 e 2022;

– criseinter i, t: variável dummy que 
é igual a 1 se a interação entre a va-
riável crise e d_internac for igual a 1;
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– d_internac i, t: variável dummy 
que é igual a 1 se a empresa i apre-
senta receita de vendas para o exte-
rior no tempo t;

– revgs i, t: variável que represen-
ta as vendas totais para o exterior 
em relação ao ativo total de cada 
unidade no tempo t;

– cashequiv i, t: variável de con-
trole independente que representa 
caixa e equivalentes de caixa da em-
presa i no tempo t, em relação ao 
ativo total;

– cresc_vendas i, t: variável de 
controle independente que repre-
senta o crescimento das vendas da 
empresa i no tempo t, em relação 
ao ativo total;

– ninc i, t: variável de controle in-
dependente que representa o lucro 
líquido da empresa i no tempo t, 
em relação ao ativo total;

– ξ_it: representa o erro ou resí-
duo da equação de regressão que 
captura a variação não explicada 
pelas variáveis independentes no 
modelo; e

– β0, β1, β2, β3, β4, βk: coeficien-
tes estimados pelo modelo que re-
presentam a relação entre a variável 
correspondente e o crescimento da 
variável dependente, controlando ou 
levando em consideração os efeitos 
das outras variáveis no modelo.

O objetivo desta análise é esti-
mar os coeficientes β0, β1, β2, β3, β4, 

βk e examinar a sua sig-
nificância estatística e 
os impactos sobre a va-
riável dependente alav, 
que representa a varia-
ção do endividamento 
das empresas i ao lon-
go do tempo t. A análise 
visa compreender como 
as variáveis independen-
tes, incluindo as variáveis dummy 
para crises e internacionalização, 
assim como as variáveis de contro-
le se correlacionam com o compor-
tamento da variável dependente ao 
longo do tempo.

Para oferecer uma compreen-
são mais precisa dos efeitos das 
crises financeiras sobre o endivi-
damento corporativo, este estudo 
adota uma modelagem economé-
trica baseada em variáveis binárias 
(dummies), que identificam tanto 
a exposição internacional das em-
presas – mensurada pela receita 
de vendas para o exterior – quan-
to os períodos de crise econômica. 
A estrutura do modelo é estima-
da por Mínimos Quadrados Ordi-
nários (MQO), conforme delineado 
na equação 1, incorporando variá-
veis de controle, como caixa, cres-
cimento das vendas e lucro líquido. 
Essa abordagem permite uma aná-
lise comparativa entre diferentes 
grupos de empresas e contextos, 

buscando isolar os efeitos especí-
ficos de cada fator sobre o nível de 
alavancagem. O refinamento me-
todológico adotado representa um 
diferencial em relação à literatura 
anterior, ao garantir maior robus-
tez, precisão e aplicabilidade dos 
resultados obtidos.

A variável dependente, alav, 
que reflete a variação do endivida-
mento das empresas em tempos de 
crise e fora deles, foi calculada com 
base nos pressupostos da equação 
proposta por Hamada (1969). Con-
forme Brigham e Ehrhardt (2023, 
p. 631), “a equação de Hamada 
mostra como o aumento no índi-
ce de Dívida/Patrimônio Líquido 
eleva o beta”, e “D/PL é a medida 
de alavancagem financeira usada 
na equação de Hamada”. A equa-
ção de Hamada (1969), conforme 
equação 2, é a seguinte:

(2)

“As variáveis selecionadas neste estudo refletem 
o objetivo de investigar se as empresas brasileiras 
listadas na bolsa B3, com exposição internacional, 

apresentam um perfil de endividamento distinto em 
tempos de crise em comparação com as empresas 

que não estão expostas internacionalmente.”
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Na equação 2, b representa o 
coeficiente beta da empresa, en-
quanto bNA é o coeficiente beta não 
alavancado. O termo (1-T) indica o 
lucro líquido após impostos, e T re-
presenta a parcela do lucro desti-
nada ao pagamento de impostos. 
O símbolo D refere-se à dívida to-
tal da empresa e PL ao patrimônio 
líquido total. Essa equação é utili-
zada para calcular o custo de capi-
tal de uma empresa, considerando 
o impacto da estrutura de capital 
na taxa de retorno exigida pelos in-
vestidores. A alavancagem financei-
ra é mensurada pela relação entre a 
dívida total e o patrimônio líquido 
da empresa. A equação de Hamada 
também leva em conta o custo da 
dívida e o custo do patrimônio lí-
quido, ponderados pela proporção 
de dívida e pelo patrimônio líquido 
na estrutura de capital.

Brigham e Ehrhardt (2023) com-
plementam a análise do modelo Ha-
mada, com a explicação de que um 
aumento no índice Dívida/Ativos 
(D/A) resulta em um aumento nos 
custos da dívida e do patrimônio 
líquido. Isso ocorre porque o índi-

ternacionalização e internaciona-
lização das empresas brasileiras; e 
iii) variáveis de controle. No estudo 
de Yazdanfar e Öhman (2020) so-
bre pequenas e médias empresas 
(PMEs) suecas durante a crise finan-
ceira global de 2008-2009, os au-
tores aplicaram modelos de regres-
são linear múltipla para analisar a 
relação entre essas variáveis e o cus-
to do capital de dívida, utilizando 
um conjunto de dados em painel 
transversal de 3.865 empresas, que 
abrangem cinco setores industriais 
e cinco variáveis independentes, in-
cluindo uma variável dummy para a 
crise financeira global.

A regressão de dados em pai-
nel, como metodologia de análise 
econométrica, foi utilizada por Pa-
thak et al. (2021) para examinar os 
níveis de dívida de empresas de ca-
pital aberto em 18 países e 3.197 
empresas entre 2001 e 2017, bem 
como por Duran (2020) ao inves-
tigar a relação entre internaciona-
lização e estrutura de capital em 
mercados emergentes, com dados 
financeiros anuais de 706 empre-
sas latino-americanas listadas em 
diferentes bolsas de valores de 
1996 a 2016.

A escolha pelo modelo de re-
gressão OLS em vez de um modelo 
de painel com efeitos fixos ou ale-
atórios foi fundamentada nas ca-
racterísticas específicas dos dados 
e nos objetivos da pesquisa. Em-
bora os dados estejam estrutura-
dos em painel, a análise preliminar 
indicou que as diferenças não ob-
servadas entre as empresas ao lon-
go do tempo não representavam 
uma fonte significativa de variação. 
Dado que a principal preocupação 
deste estudo está nas relações entre 
as variáveis independentes e a ala-
vancagem das empresas, e não nas 
características individuais não ob-
servadas de cada empresa, o OLS se 
mostrou mais adequado para cap-
turar essas relações (Gujarati; Por-
ter, 2009; Wooldridge, 2016).

ce Dívida/Patrimônio Líquido (D/PL) 
está diretamente relacionado ao ín-
dice D/A, afetando, assim, o custo 
de capital da empresa, como se ob-
serva na equação 3:

(3)

Brigham e Ehrhardt (2023, p. 
631) afirmam que “qualquer índice 
Dívida/Ativos (D/A) pode ser inter-
pretado diretamente como um ín-
dice Dívida/Patrimônio Líquido (D/
PL)”, conceito adotado neste estu-
do para avaliar a alavancagem das 
empresas brasileiras listadas na B3 
sob a ótica da internacionalização. 
Embora o modelo Hamada pressu-
ponha a utilização de ativos a valo-
res de mercado, a prática comum 
na indústria geralmente emprega 
valores contábeis, conforme suge-
rido por Brigham e Ehrhardt (2023).

As demais variáveis do mode-
lo, definidas na Tabela 1, incluem: 
i) receita total para o exterior; ii) va-
riáveis dummy representativas de 
crises, interação de crises com in-
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Além disso, a simplicidade inter-
pretativa do OLS o torna uma op-
ção preferível, especialmente em 
contextos em que a variação entre 
as empresas ao longo do tempo é 
limitada ou onde os efeitos fixos 
não trazem um ganho substancial 
de explicação (Greene, 2012). Para 
garantir a robustez das estimativas, 
foram realizados testes de hetero-
cedasticidade e multicolinearidade, 
com ajustes por meio de erros ro-
bustos, corrigindo potenciais pro-
blemas de variância dos resíduos. 
Os resultados do Fator de Inflação 
da Variância (VIF), do inglês Varian-
ce Inflation Factor, também serão 
apresentados para mostrar que não 
há problemas graves de multicoli-
nearidade (Gujarati; Porter, 2009).

Adicionalmente, um teste F foi 
conduzido para avaliar se as dife-
renças entre as empresas são signi-
ficativas o suficiente para justificar o 
uso de um modelo de efeitos fixos. 
Os resultados indicaram que o uso 

de um modelo de 
efeitos fixos não 
traria uma me-
lhoria significa-
tiva em termos 
de ef ic iência 
comparado ao 
MQO (OLS). Des-

sa forma, o OLS se 
mostrou a aborda-

gem mais apropriada para atender 
aos objetivos do estudo, ao mesmo 
tempo que mantém a clareza inter-
pretativa e a consistência dos resul-
tados (Wooldridge, 2016; Gujarati; 
Porter, 2009).

A metodologia adotada está em 
conformidade com as práticas aca-
dêmicas estabelecidas para a aná-
lise de dados financeiros em pes-
quisas empíricas. Fundamenta-se 
nas premissas de estudos seminais 
da literatura financeira, como a Te-
oria da Ordem de Preferência (do 
inglês Pecking Order Theory) de 
Myers e Majluf (1984), que suge-
re que as empresas priorizam o fi-
nanciamento de seus investimentos 
inicialmente com recursos internos, 
seguidos pela emissão de dívida e, 
por último, pela emissão de ações.

E, ainda, este estudo se baseia 
nos achados da teoria de Modiglia-
ni e Miller (1958), que afirmam que, 
em um mundo sem impostos, a es-
trutura de capital de uma empresa 
não afeta seu valor total. No entan-
to, em um contexto com impostos, 
a alavancagem financeira pode in-
fluenciar o valor da empresa devido 
à dedutibilidade dos juros da dívi-
da. Os autores também observam 
que, em um cenário tributário, o 
valor da empresa aumenta com o 
incremento da alavancagem finan-
ceira, mas apenas até certo ponto. 

“Constatou-se que a desvalorização da moeda pode 
resultar em um aumento significativo na inadimplência 

das empresas, especialmente em países emergentes 
e ressaltou-se a importância de os investidores 

considerarem os riscos cambiais ao avaliar empresas 
endividadas em moeda estrangeira.”

Além disso, sugerem que a relação 
dívida/ativo total de uma empresa 
não afeta seu Custo Médio Ponde-
rado de Capital (WACC).

4 Resultados da Pesquisa

Na sequência, serão apresenta-
dos os resultados obtidos pelo mo-
delo de regressão. Os resultados da 
Tabela 3 se referem ao VIF, e a Tabe-
la 4 exibirá os resultados da regres-
são robusta geral.

 
4.1 Resultado geral do Modelo 
de Regressão

No desenvolvimento do mode-
lo econométrico, conforme Tabe-
la 3, foi aplicado o teste do fator 
de inflação da variância (VIF) para 
identificar a presença de multico-
linearidade entre as variáveis inde-
pendentes ou explicativas.

Tabela 3 – Fator de Inflação da 
Variância (VIF)

Variável VIF 1/VIF
 criseinter       2,10       0,48 
 d_internac       1,92       0,52 
 criseinter       1,26       0,80 
 revgs       1,03       0,97 
 cashequiv       1,03       0,97 
 ninc       1,01       0,99 
 cresc_vendas       1,01       0,99 
 VIF Médio       1,34 

Fonte: elaborado pelo autor.
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 Os resultados indicaram que 
todas as variáveis do modelo pos-
suem um VIF inferior a 5, o que su-
gere a ausência de multicolineari-
dade significativa.

Adicionalmente, ao modelo de 
regressão foi aplicada técnica esta-
tística robusta, com o objetivo de 
garantir a aderência aos pressupos-
tos do modelo clássico de regres-
são linear, minimizando problemas 
como heterocedasticidade e a pre-
sença de outliers (valores atípicos) 
nos dados.

Os resultados do modelo de re-
gressão geral e a avaliação dos re-
sultados obtidos no modelo por 
meio dos estimados OLS estão apre-
sentados na Tabela 4.

Os resultados revelam um 
R-quadrado de 0,0200, sugerindo 
que o modelo explica uma peque-
na parcela da variabilidade em alav, 
o que é comum em análises desse 
tipo, dado o foco em avaliar variá-
veis específicas, como crises finan-
ceiras e internacionalização. O tes-
te F (F = 11,06, Prob > F = 0,000) 
confirma que o modelo é estatisti-
camente significativo no geral, e a 
correção por erros robustos garante 

a validade das estimativas. Adicio-
nalmente, testes de VIF indicaram 
valores dentro dos limites aceitá-
veis, descartando colinearidade se-
vera entre as variáveis explicativas. 

A variável crise (coef. 0,0282, 
valor-p = 0,000) é significativa e 
sugere que períodos de crise es-
tão associados a um aumento no 
endividamento. Já a interação cri-
seinter (coef. -0,0370, valor-p = 
0,021) aponta que empresas in-
ternacionalizadas tendem a redu-
zir seu endividamento em crises, 
ao passo que a internacionalização 
isolada (d_internac, coef. 0,0213, 
valor-p = 0,054) pode aumentá-lo. 
As receitas do exterior (revgs, coef. 
-0,0780, valor-p = 0,001) estão as-
sociadas a menor endividamento, 
o que reforça a ideia de que maior 
presença internacional pode redu-
zir a alavancagem.

Entre as variáveis de controle, 
cashequiv (coef. -0,0801, valor-p = 
0,001) indica que maior disponibi-
lidade de caixa está associada a me-
nor alavancagem, enquanto ninc 
(coef. -0,2176, valor-p = 0,000) su-
gere que lucros maiores reduzem 
o endividamento. Por outro lado, 
cresc_vendas mostrou impacto li-
mitado (coef. próximo de zero, va-
lor-p = 0,060).

Os resultados sugerem que cri-
ses financeiras influenciam o endi-

vidamento de empresas listadas 
na B3, com empresas inter-

nacionalizadas apresen-

tando menor alavancagem em tem-
pos de crise. Apesar das limitações 
naturais de modelos dessa nature-
za, as evidências fornecem insights 
importantes sobre o papel da inter-
nacionalização e de fatores finan-
ceiros na gestão do endividamento.

Esses resultados são coeren-
tes com a teoria da Pecking Order 
(Myers; Majluf, 1984), segundo a 
qual empresas em ambientes in-
certos priorizam o uso de recursos 
próprios para evitar custos de finan-
ciamento externo. Adicionalmente, 
empresas internacionalizadas po-
dem contar com maior previsibili-
dade de fluxos e menor assimetria 
informacional, o que contribui para 
um perfil de endividamento mais 
conservador em cenários adversos. 
O comportamento setorial observa-
do reforça estudos como os de Alfa-
ro et al. (2019) ao demonstrar que 
setores mais sensíveis a choques 
externos tendem a elevar seu endi-
vidamento, em oposição a setores 
mais expostos globalmente apre-
sentam maior resiliência.

4.2 Análise setorial e testes  
de robustez

Com o objetivo de testar a hipó-
tese relacionada ao endividamento 
das empresas brasileiras de capital 
aberto listadas na B3, sob a pers-
pectiva da exposição internacional, 
foi realizada a análise do modelo de 
regressão segmentada por setor. Os 
resultados obtidos por estimadores 
OLS estão detalhados na Tabela 5.

Tabela 4 – Resultado do modelo 
de regressão geral (OLS)

Variável Coeficiente Valor-p
crise 0,028 0,000***
criseinter -0,037 0,013**
d_internac 0,021 0,042*
revgs -0,078 0,001***
cashequiv -0,080 0,000***
cresc_vendas 0,000 0,017**
ninc -0,218 0,055*
intercepto 0,009 0,186

Nota: valor-p:  < 0,10*; < 0,05**; < 0,01***

Fonte: elaborado pelo autor.
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Este estudo anali-
sou, por meio de re-
gressões, a relação 
entre o endivida-
mento empresarial 
(alav) e variáveis eco-
nômicas e financeiras 
em diferentes setores. A 
Tabela 5 apresenta resulta-
dos significativos.

Em períodos de crise, empresas 
dos setores Academic & Education 
Services (coef. 0,065, t-stat 2,39), 

Tabela 5 – Resultado da regressão por setor (OLS)
Refinitiv Sector

Variáveis Acad. 
& Ed. Serv.

Basic  
Mat.

Cons. 
Cycl.

Cons. 
N.Cycl. Energy HealthC Inds. Real  

Est. Tecnol.

crise
coef. 0,065 0,062 0,053 0,033
t-stat 2,39** 2,10** 1,98** 2,09**

criseinter
coef. -0,078
t-stat -2,11**

d_internac
coef. 0,091 0,104
t-stat 1,85* 2,73***

revgs
coef. -0,232 -0,156 -0,080 -0,254 0,280
t-stat 2,35** -2,07** -1,99* -4,86*** 3,08***

cashequiv
coef. 0,00 -0,083
t-stat 3,33*** -2,24**

cresc_vendas
coef. 0,000 0,000
t-stat 3,31*** 1,68*

ninc
coef. -1,369 -0,670 0,186 -0,860 -0,936
t-stat -2,97*** -2,10** 3,04*** -1,97* -2,87***

intercepto
coef. 0,068 0,029 -0,078 0,038 -0,054
t-stat 2,23** 1,68* -1,81* 2,32** -1,96

P (Teste F) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
N 117 305 1160 446 146 225 589 363 346
R2 0,2741 0,13 0,03 0,04 0,07 0,04 0,06 0,04 0,08

Nota: valor-p:  < 0,10*; < 0,05**, < 0,01***

Fonte: elaborado pelo autor.

Basic Materials (coef. 
0,062, t-stat 2,10), 
Healthcare (coef. 
0,053, t-stat 1,98) 
e Industrials (coef. 
0,033, t-stat 2,09) 

aumentam seu endi-
vidamento, como evi-
denciado pela signifi-

cância da variável crise. Já no setor 
Energy, empresas internacionaliza-
das reduzem o endividamento du-
rante crises (criseinter: coef. -0,078, 

t-stat -2,11), embora a internacio-
nalização isolada (d_internac) o au-
mente (coef. 0,091, t-stat 1,85).

Receitas no exterior (revgs) estão 
associadas a menor endividamento 
nos setores Basic Materials (coef. 
-0,232, t-stat -2,35), Consumer Cycli-
cals (coef. -0,156, t-stat -2,07), Con-
sumer Non-Cyclicals (coef. -0,080, 
t-stat -1,99) e Industrials (coef. 
-0,254, t-stat -4,86). No setor Tech-
nology, porém, há relação positiva 
(revgs: coef. 0,280, t-stat 3,08).

“Adicionalmente, ao modelo de regressão foi 
aplicada técnica estatística robusta, com o objetivo 
de garantir a aderência aos pressupostos do modelo 
clássico de regressão linear, minimizando problemas 

como heterocedasticidade e a presença de outliers 
(valores atípicos) nos dados.”
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A variável cashequiv tem rela-
ção positiva no setor Academic & 
Education Services e negativa em 
Consumer Cyclicals. O crescimen-
to das vendas (cresc_vendas) se 
associa positivamente com o en-
dividamento em Basic Materials e 
Industrials, enquanto o lucro líqui-
do (ninc) apresenta relação negati-
va em vários setores, exceto Energy, 
no qual é positiva.

Os achados sugerem que crises 
intensificam o endividamento em 
setores como Academic & Educa-
tion Services, Basic Materials, Heal-
thcare e Industrials,  diferentemen-
te de empresas internacionalizadas 
no setor Energy, que o reduzem 
nesses períodos. Já a internaciona-
lização isolada contribui para o au-
mento do endividamento apenas 
nos setores Energy e Healthcare.

Com o objetivo de avaliar a ro-
bustez dos dados produzidos pelo 
modelo de regressão, foram apli-
cados testes adicionais paramétri-
cos e não paramétricos a algumas 
das principais variáveis utilizadas na 
análise, cujos resultados mais rele-
vantes estão descritos a seguir.

Para testar a significância dos va-
lores de caixa e equivalentes de cai-
xa (cashequiv) entre os períodos de 
crise e não crise, foi aplicado o tes-
te de Mann-Whitney. Os resultados 
indicaram uma diferença estatisti-
camente significativa nos níveis de 
caixa e equivalentes de caixa entre 
esses períodos. Es-
pecificamente, o 
valor z de -10,431 
(p < 0,001) suge-
re que, durante as 
crises, as empresas 
tendem a manter 
níveis significa-
tivamente mais 
baixos de equi-
valentes de caixa 
em comparação 
com os períodos 
de não crise. Essa 
diferença pode 

refletir maior necessidade de liqui-
dez ou dificuldades financeiras en-
frentadas pelas empresas em tem-
pos de crise. A magnitude expressiva 
do valor z reforça a robustez dessa 
conclusão, sugerindo que a gestão 
de caixa é fortemente impactada pe-
los contextos de crise. Esses achados 
estão alinhados com o estudo de 
Campello et al. (2010), que demons-
trou que, durante a crise financeira, 
as empresas enfrentam maiores difi-
culdades em acessar fontes externas 
de financiamento, levando-as a redu-
zir suas reservas de caixa e a utilizar 
ativos líquidos para sustentar opera-
ções e investimentos essenciais.

De forma complementar, para 
testar a significância dos níveis de 
endividamento total (DebtTot) en-
tre períodos de crise e não crise, foi 
aplicado o mesmo teste de Mann-
-Whitney. Os resultados mostraram 
uma diferença estatisticamente sig-
nificativa nos níveis de endividamen-
to total entre esses períodos, com 
um valor z de -10,526 e valor-p de 
0,0000, o que indica que, duran-
te as crises, as empresas tendem a 
apresentar níveis de endividamen-
to total significativamente maiores 
em comparação com os períodos de 
não crise. Esse aumento no endivi-
damento pode refletir a maior ne-
cessidade de financiamento externo 
em resposta à queda nas receitas 
ou à necessidade de sustentar ope-
rações em um ambiente econômico 
adverso. Esse achado é consistente 

com Bates et al. (2009), que 
discutiram que, durante 
crises, as empresas podem 
aumentar o endividamen-
to para manter liquidez, 
especialmente quando o 
acesso ao crédito se torna 

mais restrito, resultan-
do em um au-
mento geral no 
endividamento.

Embora ou-
tras análises, 
como a avalia-

ção dos benefícios fiscais durante as 
crises ou a análise dos tipos de flu-
xos de dívida, pudessem corrobo-
rar os achados deste estudo, não foi 
possível incluí-las devido à dificul-
dade de acesso a esses dados.

Por fim, é importante destacar 
que esses resultados ressaltam a ne-
cessidade de considerar o impacto 
das crises econômicas na dependên-
cia das empresas em relação ao en-
dividamento, o que pode ter con-
sequências significativas para sua 
sustentabilidade financeira e lucra-
tividade a longo prazo, especialmen-
te no contexto da América Latina.

5 Conclusão

Este estudo teve como objetivo 
avaliar, com base em fundamentos 
científicos, os efeitos das crises finan-
ceiras nas empresas listadas na B3, 
com ênfase naquelas com exposição 
internacional. Além disso, os resul-
tados foram estratificados por setor 
para uma análise mais aprofundada 
do comportamento do endividamen-
to setorial durante essas crises.

Os achados do modelo de re-
gressão geral indicaram que, ao 
considerar todas as empresas lista-
das na B3, houve um aumento no 
endividamento durante períodos de 
crise. No entanto, as empresas com 
exposição internacional apresenta-
ram uma redução no endividamen-
to nessas circunstâncias.

Nos resultados setoriais, obser-
vou-se que a exposição internacional 
influencia de maneira significativa as 
empresas dos setores Refinitiv Ener-
gy e Healthcare. Nessa perspectiva, a 
internacionalização parece contribuir 
para o aumento do endividamento. 
Por outro lado, apenas o setor Energy 
demonstrou uma redução significati-
va no endividamento durante as cri-
ses, sugerindo que as empresas desse 
setor adotam uma gestão de dívida 
mais eficiente em situações adversas, 
como crises financeiras.
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Esta pesquisa ressalta a com-
plexidade das decisões de endivida-
mento corporativo e suas variações 
em diferentes contextos econômicos 
e setoriais. Um exemplo relevante é  
a análise de González (2015) sobre 
a influência da crise financeira na es-
trutura de maturidade da dívida cor-
porativa em 39 países entre 1995 e 
2012. Os resultados indicaram um 
efeito negativo da crise sobre a ma-
turidade da dívida corporativa, com 
uma tendência de encurtamento de-
vido ao aumento mais acentuado da 
dívida de curto prazo em relação à 
de longo prazo. Porém apenas as 
empresas mais dependentes de fi-
nanciamento externo antes da crise 
experimentaram essa redução.

Embora o trabalho tenha se con-
centrado no impacto de variáveis 
econômicas, a compreensão comple-
ta do endividamento exige conside-
rações adicionais, como fatores con-
textuais, regulatórios e operacionais 

específicos de cada se-
tor, aspectos que não 
foram abordados.

Os resultados ob-
tidos podem fornecer 
insights valiosos para pes-
quisadores, gestores e formula-
dores de políticas interessados em 
entender as dinâmicas complexas 
do endividamento empresarial em 
diferentes setores da economia, 
particularmente em períodos de 
crise financeira. Como implicações 
práticas, eles indicam que empresas 
com atuação internacional apre-
sentam maior resiliência em perío-
dos de crise, o que pode orientar 
decisões estratégicas de expansão 
geográfica como instrumento de 
gestão de risco financeiro. Para os 
formuladores de políticas públicas, 
os achados reforçam a importância 
de incentivos à internacionalização 
como mecanismo de fortalecimen-
to da estabilidade empresarial.

Este estudo apre-
senta algumas limita-
ções importantes. Pri-

meiramente, baseia-se 
em dados contábeis se-

cundários, os quais, mes-
mo que amplamente utilizados 

em pesquisas quantitativas, não 
capturam nuances qualitativas da 
gestão financeira, como estraté-
gias internas de financiamento ou 
decisões discricionárias dos gesto-
res. Além disso, embora o modelo 
contemple a separação entre endi-
vidamento de curto e longo prazo, 
não foi possível identificar com pre-
cisão os efeitos de políticas públicas 
específicas implementadas durante 
os períodos de crise. Pesquisas fu-
turas podem avançar nesse sentido, 
incorporando dados qualitativos ou 
variáveis institucionais para melhor 
compreender as decisões de finan-
ciamento empresarial em ambien-
tes de instabilidade econômica.
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O objetivo do presente trabalho foi conduzir uma 
revisão sistemática da literatura sobre metodologias 
ativas de ensino (MAE) com base em periódicos 

nacionais da área contábil de 2010 a 2024. Para a seleção dos 
periódicos, considerou-se a lista do website da ANPCont 
(36 periódicos). Posteriormente, foi utilizada a ferramenta 
de busca de cada um desses periódicos para recuperar os 
artigos, pesquisando a seguinte palavra-chave: metodologia(a) 
ativa(s) (singular e plural). Isso resultou em 27 artigos, os 
quais representaram os dados da analisados. Foram usadas 
as estatísticas descritivas (frequência absoluta e relativa), 
testes qui-quadrado de associação e nuvem de palavras como 
técnicas de análise. Os resultados indicaram que somente 15 
(41,7%) periódicos publicaram artigos sobre MAE. Houve 
um aumento expressivo de publicações a partir do triênio 
2019-2021, e a maioria dos trabalhos (48,1%) foi publicada 
nesse triênio, seguido do triênio 2022-2024 (33,3%). A Revista 
Catarinense da Ciência Contábil foi a que mais publicou 
artigos sobre MAE (18,5%), e 51,9% foram publicados em 
periódicos de Qualis A3. Semelhantemente, 48,1% dos artigos 
usaram abordagens puramente qualitativas. A estratégia de 
coleta de dados mais recorrente foi o questionário (42,5%). Os 
27 artigos foram escritos por 75 pesquisadores, dos quais dez 
produziram dois ou mais artigos. Conclui-se que o interesse 
pelas MAE aumentou nos últimos dois triênios de análise, que 
pesquisas quantitativas são necessárias e que os autores buscam 
redes de colaboração. Sugerem-se, como investigações futuras, 
estudos longitudinais, ensaios teóricos e comparações de uso 
das MAE entre países.
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1 Introdução

As metodologias ativas de en-
sino (MAE) vêm ganhando espa-
ço significativo na prática e na 
discussão acadêmica e surgiram 
como uma alternativa ao ensino 
tradicional, o qual é costumeira-
mente qualificado como passivo, 
monótono e baseado em técnica 
de instrução expositiva de conte-
údo com comunicação unilateral 
(do professor para o aluno). Des-
se modo, as MAE representam es-
tratégias educacionais nas quais 
o aluno está no centro e possui 
maior responsabilidade pela sua 
aprendizagem. Em adição, con-
forme Jitaru (2019), as MAE são 
sustentadas pela ideia de que os 
estudantes aprendem melhor por 
meio da prática e reflexão, em vez 
de observar e ouvir terceiros dize-
rem como algo deve ser feito.

As MAE têm rendido resultados 
promissores. A pesquisa de Wang 
et al. (2024), por exemplo, mostra 
que o uso do Tiktok, combinado à 
popularidade dos curtos vídeos, fo-
mentou maior envolvimento dos 
estudantes e catalisou a sua inten-
ção de aprender ativamente. Aluko 
et al. (2025), por sua vez, encontra-
ram que os materiais elaborados 
por inteligência artificial (IA) ge-
nerativa apoiaram uma apren-
dizagem ativa que permitiu 
que os alunos se engajassem 
mais em sua aprendizagem. 
De modo semelhante, Wang 
e Sun (2025) constataram 
que a experiência com a IA 
modera a relação entre per-
cepção de facilidade de uso, 
percepção de conveniência e 
a aprendizagem ativa. As novas 
experiências, curiosidade e interes-
ses ligados à IA geram estímulos que 
ajudam os discentes a tonificar per-
cepções específicas e a se concentrar 
no processo de aprendizado.

Na educação contábil, tam-
bém é possível observar resulta-

dos relevantes a partir do uso das 
MAE. O estudo de James et al. 
(2024) reporta maiores níveis de 
envolvimento, retenção e apren-
dizagem de alunos de Contabili-
dade que usaram o Quitch – uma 
tecnologia móvel gamificada – em 
comparação com o grupo de con-
trole, que realizou a atividade sem 
o uso do Quitch. Em adição, Ros-
souw e Steenkamp (2025) obser-
varam, a partir de dados de alunos 
do primeiro ano de Contabilidade, 
que o engajamento em atividades 
de aprendizagem ativa eleva o ní-
vel de habilidade de pensamento 
crítico. Em consistência com este 
achado, Kassim et al. (2025) ve-
rificaram que o estudo de caso, 
role-playing e integração de tec-
nologia, estratégias consideradas 
como MAE, aprimoraram o de-
sempenho de estudantes de Con-
tabilidade Financeira em compara-
ção com o de alunos no grupo de 
controle. Todavia, não houve dife-
rença significativa de performan-
ce para o projeto em grupo e a 
aprendizagem colaborativa.

O debate sobre MAE, na edu-
cação contábil, é ainda mais opor-

tuno diante das recentes mudan-
ças curriculares ocorridas tanto em 
solo internacional (AICPA-NASBA, 
2021b, 2021a) quanto em nacional 
(MEC, 2024). No domínio interna-
cional, destaca-se, por exemplo, o 
CPA Evolution Model (AICPA-NAS-
BA, 2021b). E, no nacional, foi di-
vulgada a Resolução CNE/CES nº 1, 
de 27 de março de 2024, pelo Mi-
nistério da Educação (MEC, 2024), 
a qual traz as Diretrizes Nacio-
nais Curriculares, com mais atua-
lizações e especificidades, para os 
cursos de graduação em Ciências 
Contábeis, especialmente no que 
tange às competências tecnoló-
gicas e de análise de dados. Para 
Ferreira et al. (2025), a integração 
entre as MAE e as tecnologias edu-
cacionais modifica a dinâmica tra-
dicional do ensino, bem como está 
mais alinhada às necessidades do 
século XXI, que requerem constan-
te inovação.

Por representarem um conjun-
to de estratégias de ensino que en-
volve ativamente os alunos no pro-
cesso de ensino-aprendizagem, as 
MAE são plurais. Citam-se, por 
exemplo, a aprendizagem baseada 
em problema (Albertin et al., 2023; 
Y. C. Lee, 2024; Rice et al., 2025), 
os mapas conceituais (Khajavi & 
Nahas, 2019; Rice et al., 2025), o 

role-play (Nimesh, 2025; Riwa-
yadi et al., 2018; Sayahi et 
al., 2025), as atividades ba-
seadas em casos (Albertin 
et al., 2023; Saputra, 2019; 
Soares et al., 2019; Tran & 
Herzig, 2023) e a aprendiza-
gem baseada em jogos (Y.-I. 

Lee & Yu, 2025; R. Silva et al., 
2021). A pluralização e versa-

tilidade das MAE são qualidades 
positivas, todavia, ao mesmo tem-
po, por representarem diversas es-
tratégias de ensino, há maior dis-
persão das MAE na literatura e, 
consequentemente, podem levar 
a menor nível de sistematização 
do conhecimento do tema.
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Percebendo essa carência de 
maior sistematização do conheci-
mento, pesquisadores de diferen-
tes áreas desenvolveram revisões 
de literatura sobre MAE, em parti-
cular na educação a distância (Mat-
tar, 2021), Educação Médica (Peña 
et al., 2025), Enfermagem (Ghezzi 
et al., 2021; G. O. Silva et al., 2025), 
Educação Física (Quixabeira et al., 
2021) e Ensino de Ciências e Biolo-
gia (Costa & Venturi, 2021). Na área 
contábil, existe o trabalho de Baza-
ni e Santos (2023), o qual realizou 
uma revisão integrativa da literatura 
sobre MAE em Contabilidade com 
base, exclusivamente, no repositó-
rio SCOPUS. Ademais, o estudo de 
Vendramin et al. (2020) avaliou arti-
gos publicados nos Congressos USP 
(Internacional e Iniciação Científica) 
e não focou nas MAE. Já no caso de 
Soschinski et al. (2019), foram exa-
minados os processos de aprendi-
zagem por meio de bibliometria e 
sociometria a partir de artigos recu-
perados pela plataforma Periódicos 
Capes; o seu escopo, no entanto, 
estava para além das MAE. Ainda, 
Bortolanza et al. (2020) efetuaram 
uma revisão sistemática sobre es-
tratégias didáticas para o ensino 
contábil na modalidade a distância 
com base em artigos identificados 
no Google Acadêmico, mas o enfo-

que também não residia nas MAE. 
Portanto, identificou-se uma lacuna 
referente à revisão de literatura de 
trabalhos de periódicos nacionais 
de Ciências Contábeis que retratas-
sem como as MAE têm sido usadas 
e investigadas por docentes e cien-
tistas brasileiros.

Desta forma, o objetivo da pre-
sente pesquisa é conduzir uma re-
visão sistemática de literatura (RSL) 
sobre metodologias ativas com 
base em periódicos nacionais da 
área contábil de 2010 a 2024. De 
forma específica, foram selecio-
nados os periódicos de Contabi-
lidade constantes no website da 
Associação de Programas de Pós-
-Graduação em Ciências Contábeis 
(ANPCont), em janeiro de 2025. O 
recorte temporal compreende 15 
anos (janeiro de 2010 a dezembro 
de 2024)  e visa fornecer resultados 
atuais sobre as MAE na área contá-
bil, além de cobrir parte substancial 
da vida dos periódicos. Alguns pe-
riódicos considerados sequer exis-
tiam em 2010. 

Este trabalho apresenta três prin-
cipais contribuições. Primeiro, pro-
move maior sistematização do co-
nhecimento sobre as MAE na área 
de Ciências Contábeis no Brasil. Esse 
conhecimento, embora existente, 
ainda se encontra disperso ou sem 

uma avaliação crítica mais profun-
da. Segundo, identifica periódicos 
mais abertos à publicação sobre 
este tema, bem como períodos nos 
quais houve maior produção cien-
tífica. A análise longitudinal tam-
bém possibilita comparações e visu-
alizações de produção ao longo do 
tempo. Terceiro, contribui ao detec-
tar lacunas na literatura que podem 
ser o foco de pesquisas fu-
turas, o que pode ser 
especialmente útil 
a pesquisadores, 
docentes, estu-
dantes e coorde-
nadores envolvi-
dos com o campo 
de educação contábil.

“As metodologias ativas de ensino (MAE) vêm 
ganhando espaço significativo na prática e na 

discussão acadêmica e surgiram como uma alternativa 
ao ensino tradicional, o qual é costumeiramente 

qualificado como passivo, monótono e baseado em 
técnica de instrução expositiva de conteúdo com 

comunicação unilateral (do professor para o aluno).”
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2 Referencial Teórico

2.1 Aspectos conceituais das 
metodologias ativas de ensino 
(MAE)

O clássico trabalho de Bonwell 
e Eison (1991) sugere que a apren-
dizagem ativa é um método instru-
cional que “envolve os estudantes 
a fazerem coisas e a pensarem so-
bre as coisas que estão fazendo” (p. 
19). Esse envolvimento implica fazer 
mais do que assumir uma posição 
de ouvinte – isto é, passiva – na aula 
para receber informações do profes-
sor. É esperado que haja menor ên-
fase na transmissão de informação 
e maior ênfase no desenvolvimento 
de habilidades dos alunos por meio 
de atividades de pensamento de or-
dem superior (ex.: análise, síntese e 
avaliação) e do engajamento em ati-
vidades práticas (ex.: leitura atenta, 
discussão e escrita), além da refle-
xão sobre o que se está aprendendo 
(Bonwell & Eison, 1991).

De maneira consistente com es-
ses aspectos conceituais da apren-
dizagem ativa, as MAE objetivam 
promover a proatividade dos estu-
dantes a partir de di-

ferentes abordagens pedagógicas. 
Mais do que envolvimento ativo, as 
MAE desenvolvem habilidades so-
ciais e de cognição (Ferreira et al., 
2025). A busca pela solução de pro-
blemas, por exemplo, é uma quali-
dade presente nas MAE. Em função 
disso, aprendizagem baseada em ca-
sos (case-based learning), problemas 
(problem-based learning) e projetos 
(project-based learning) é costumei-
ramente considerada como MAE. O 
uso de MAE requer planejamento a 
fim de que os discentes, com efetivi-
dade, assumam papéis ativos nas au-
las (Urban & Frasson, 2024).

Em oposição, coloca-se que a im-
plementação das MAE em cursos de 
graduação enfrenta desafios estrutu-
rais – tanto acadêmicos quanto ad-
ministrativos – e requer envolvimen-
to e mudança de crenças por parte 
dos professores e alunos (Wall et al., 
2008). Em uma pesquisa com 403 
professores da Universidade do País 
Basco, Mondragon et al. (2024) iden-
tificaram que o raciocínio por trás da 
não adoção das MAE está fundamen-
tado na falta de treinamento, nas li-
mitações de tempo e na existência de 
turmas com um grande número de 
estudantes. Desse modo, para que a 
aprendizagem ativa seja efetiva e te-
nha êxito, Børte et al. (2023) indicam 
que é necessário que haja os seguin-
tes pontos: a) melhor alinhamento 
entre práticas de ensino e de pes-
quisa; b) infraestrutura de apoio 
para o ensino e a pesquisa; e c) 
desenvolvimento de profissio-
nais de suporte e de desenhos 
de aprendizagem. 

A capacitação dos pro-
fessores em novas MAE não 
deve ocorrer apenas por 
meio de decretos regula-
tórios, mas deve advir, de 
modo primordial, dos do-
centes, cujo desejo é o de 
formar alunos altamente 
qualificados. Uma impo-

sição regulatória de uso 
da MAE pode ter efeito 

adverso sobre os professores, uma 
vez que pode ferir a sua autonomia 
na condução dos seus trabalhos. Por 
essa razão, é recomendável que os 
próprios docentes discutam e obte-
nham treinamento acerca das MAE 
para que haja adoção orgânica des-
sas metodologias nas suas institui-
ções de ensino. Assim como as MAE 
podem ocasionar certo desconforto 
aos alunos que preferem aulas ex-
positivas, os docentes também pre-
cisam gastar maior tempo de pre-
paração de suas aulas baseadas em 
MAE. Ainda assim, considerando as 
evidências positivas da literatura (Ja-
mes et al., 2024; Kassim et al., 2025; 
Rossouw & Steenkamp, 2025; Sayahi 
et al., 2025; Wang et al., 2024; Wang 
& Sun, 2025), há razões justificáveis 
para os docentes utilizarem as MAE. 
Ressalta-se, ainda, que o uso delibe-
rado de MAE sem fundamento em 
objetivos educacionais claros pode 
ser prejudicial à aprendizagem dis-
cente. Logo, recomenda-se a vin-
culação das MAE aos propósitos 
educacionais das disciplinas ou dos 
conteúdos programáticos.

As Ciências Contábeis oportuni-
zam o uso de múltiplas metodolo-
gias engajantes em diferentes pon-
tos do curso de graduação, uma 
vez que possui problemas, inquie-
tações, controvérsias e desafios de 
diferentes naturezas. Em disciplinas 
e conteúdos de teor prático, como 
Contabilidade Empresarial, Audito-
ria e Contabilidade Fiscal, podem 
ser utilizadas as atividades basea-
das em casos (CBL) ou em proble-
mas (PBL). Já em disciplinas e conte-
údos de caráter teórico, como Teoria 
da Contabilidade e História da Con-
tabilidade, o docente pode querer 
utilizar mapas conceituais para aju-
dar a organizar melhor o raciocínio. 
As MAE são versáteis neste sentido 
e podem ser ajustadas aos diferen-
tes objetivos educacionais pretendi-
dos (Mondragon et al., 2024). Na 
sequência, focalizam-se as MAE no 
ensino de Contabilidade.
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2.2 Metodologias ativas no 
ensino contábil

Como alternativa ao ensino tra-
dicional, as MAE têm exercido papel 
vital para encorajar maior envolvi-
mento do aluno no processo edu-
cacional, e a sua utilização possui 
múltiplas motivações. Na área con-
tábil, Natoli et al. (2020) conside-
ram que a adoção das International 
Financial Reporting Standards (IFRS) 
chama nova atenção para promover 
um ambiente que fomente aborda-
gens profundas para a aprendiza-
gem discente. A emissão de novas 
normas contábeis e de sustentabi-
lidade (ex.: IFRS 18, IFRS 19, CBPS 
1 e CPBS 2) demanda dos docentes 
um leque de abordagens para tratar 
esses novos assuntos. Nesse caso, 
as MAE podem colaborar no atingi-
mento de um aprendizado profun-
do, tais como o estudo de caso e o 
PBL (Ferreira et al., 2021). 

Outra motivação para o uso 
das MAE é a atualização das Dire-
trizes Curriculares Nacionais (DCNs) 
dos cursos de graduação em Ciên-
cias Contábeis, instituídas pela Re-
solução CNE/CES n.º 1/2024 (MEC, 
2024). As novas DCNs trazem um 
rol de competências e habilidades 
a serem desenvolvidas pelos estu-
dantes de Contabilidade, que po-
dem ser aprimoradas a partir de 
distintas MAE. Por exemplo, para 

“participar da for-
mulação do plane-
jamento estraté-
gico” (MEC, 2024, 
p. 5), os professo-
res podem querer 
usar os grupos de dis-
cussão, debates temáti-
cos ou brainstorm (Ferreira et 
al., 2021). Para “auditar informa-
ções financeiras e não financeiras” 
(MEC, 2024, p. 5), podem recor-
rer às visitas técnicas às firmas de 
auditoria ou ao role play ( Ferrei-
ra et al., 2021), em que um grupo 
de alunos faz o papel do auditor 
e o outro do preparador e se dis-
cute algum tópico contábil contro-
verso que possa resultar em Princi-
pais Assuntos de Auditoria (PAA). 
Uma outra aplicação da MAE é co-
locar os alunos para fazer entrevis-
tas com especialistas ou organizar 
painéis (Ferreira et al., 2021), que 
podem ser usados para “compre-
ender a legislação tributária” (MEC, 
2024, p. 5). Diante de mudanças 
trazidas pela nova Reforma Tribu-
tária (Brasil, 2025), o contato com 
profissionais de mercado pode re-
alçar a importância da obtenção de 
conhecimentos tributários.

As tecnologias aplicáveis à pro-
fissão e atividades contábeis tam-
bém motivam o uso de MAE. As 
novas DCNs (MEC, 2024, p. 5) in-

dicam que “com-
preender como a 
tecnologia da in-
formação contri-

bui para a análise 
de dados e para a 

geração de informa-
ção” é uma competência 

relevante para o futuro profis-
sional da Contabilidade, que pode 
ser desenvolvida a partir de simu-
lações empresariais com o uso de 
software. Ademais, as inteligências 
artificiais (Ias), tais como o Chat-
GPT, Gemini e Copilot, podem ser 
usadas para resolver casos e ques-
tões contábeis, bem como para au-
tomatizar tarefas repetitivas (ex.: 
fazer o download de relatórios, es-
crever textos de notas explicativas, 
calcular custos, impostos e indi-
cadores financeiros etc.). Escrever 
prompts para as Ias, assim como 
elaborar robôs, é pertinente para 
a automatização de tarefas con-
tábeis que ajudam a aumentar a 
produtividade. Os estudantes pre-
cisam entender essa nova realidade 
da profissão, e os docentes podem 
usar as MAE para esse fim. Iniciati-
vas de uso da IA no ensino contábil 
já podem ser observadas (Cheng et 
al., 2024; Ng, 2023), incluindo re-
flexões sobre os desafios na avalia-
ção acadêmica em decorrência da 
IA (Dosumu et al., 2025).

“Uma imposição regulatória de uso da MAE pode 
ter efeito adverso sobre os professores, uma vez que 
pode ferir a sua autonomia na condução dos seus 
trabalhos. Por essa razão, é recomendável que os 

próprios docentes discutam e obtenham treinamento 
acerca das MAE para que haja adoção orgânica dessas 

metodologias nas suas instituições de ensino.”
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Embora as MAE não sejam a res-
posta para todos os problemas da 
educação contábil, é relevante que 
sejam consideradas pelos docentes 
em virtude da sua capacidade de de-
senvolver competências e habilida-
des diferentes daquelas trabalhadas 
em uma aula expositiva tradicional. 
Araujo e Slomski (2013) enfatizam 
que o perfil dos profissionais da con-
tabilidade deve estar alinhado à ca-
pacidade de resolver problemas e de 
se adaptar às constantes mudanças 
no mercado e nas organizações. Ao 
perceberem os benefícios das MAE, 
professores de Ciências Contábeis 
começaram a utilizá-las. Na literatu-
ra de educação contábil, observam-se 
estudos que trazem resultados positi-
vos sobre as metologias ativas (James 
et al., 2024; Kassim et al., 2025; Ros-
souw & Steenkamp, 2025), mas tam-
bém desafios de sua implementação. 
Na sequência, são discutidos alguns 
estudos nacionais voltados ao ensino 
contábil concernentes às MAE.

Soschinski et al. (2019) analisa-
ram como os processos de aprendi-
zagem em Ciências Contábeis estão 
se desenvolvendo, a partir da consi-
deração  das relações entre os auto-
res e os temas estudados no Brasil. 
Para isso, foi utilizada uma pesquisa 
descritiva com abordagem bibliomé-
trica e sociométrica, que abrangeu 
59 artigos, extraídos de periódicos 
com Qualis A2 a B5, publicados entre 
2012 e 2017. Os resultados indicam 

que 2015 foi o ano com 
maior produção cientí-
fica sobre o tema. As 
redes de colaboração 
revelaram forte intera-
ção entre autores, com alguns 
atuando como elementos centrais 
de conexão. As temáticas predomi-
nantes foram estratégias de ensino-
-aprendizagem, estilos de aprendiza-
gem e metodologias aplicadas, com 
impacto relevante para práticas do-
centes e futuros estudos.

O trabalho de Bortolanza et al. 
(2020) objetivou identificar estra-
tégias didáticas aplicadas ao ensi-
no de Contabilidade na modalidade 
a distância no Brasil. Foi realizada 
uma revisão sistemática da litera-
tura, seguindo protocolo definido, 
com buscas no Google Acadêmico 
até 2019. Dos 70 textos inicialmen-
te encontrados, 26 foram selecio-
nados para análise. As principais 
estratégias incluíram trilhas de 
aprendizagem, desenvolvimento 
de objetos de aprendizagem, uso 
de ambientes virtuais integrados a 
sistemas contábeis e atividades prá-
ticas com planilhas e fóruns. Ape-
sar de bem avaliadas pelos alunos, 
percebe-se baixa adoção de meto-
dologias ativas e tecnologias inova-
doras, o que indica a necessidade 
de avanços na aplicação pedagógi-
ca da educação contábil a distância.

Vendramin et al. (2020) analisa-
ram a produção científica sobre en-

sino e pesquisa contábil 
nos Congressos USP (In-
ternacional e Iniciação 
Científica). Utilizarame 
uma pesquisa bibliomé-
trica e documental de 
335 artigos publicados 
de 2001 a 2020. Os re-
sultados revelaram que 
a participação de tra-
balhos na área de Edu-
cação Contábil é baixa 
e que esse campo ain-
da ocupa uma posição 
periférica nos eventos 

examinados. As temá-
ticas mais recorrentes 
foram corpo discente, 
metodologias de ensino 

e rendimento acadêmi-
co. Identificaram-se redes 

de autoria concentradas e 
desigualdade de gênero, com maior 
presença feminina no Congresso 
USP de Iniciação Científica, e mas-
culina no Congresso Internacional. 
O trabalho evidenciou a necessida-
de de fortalecer essa linha de pes-
quisa para ampliar sua legitimidade 
no campo contábil.

Morais et al. (2022) avaliaram, 
por meio de entrevistas semiestru-
turadas, a percepção de nove do-
centes de Ciências Contábeis de ins-
tituições de ensino superior (IES) 
públicas no que tange ao uso do 
PBL. Os resultados indicaram que o 
PBL é um método viável para en-
sinar Contabilidade, especialmen-
te nas disciplinas de teor prático. 
Apesar disso, observou-se que ain-
da existe predominância de meto-
dologias tradicionais de ensino nos 
planos dos cursos ministrados pe-
los entrevistados. A desmotivação 
discente, a falta de conhecimento 
dos professores sobre o PBL, a falta 
de incentivo e interesses para usar 
o PBL e aspectos institucionais são 
fatores limitantes que dificultam a 
adoção dessa estratégia.

Com base em revisão de litera-
tura, quase-experimento e questio-
nários, Crestani et al. (2022) uti-
lizaram a aprendizagem baseada 
em desafio (CBL) em disciplinas 
contábeis que tiveram a partici-
pação de 251 estudantes de cinco 
IES. Os resultados apontaram que 
a CBL contribuiu para desenvolver, 
especialmente, habilidades de re-
lações interpessoais, trabalho em 
equipe e tomada de decisão. Além 
disso, os autores fornecem uma es-
trutura para composição de equi-
pes e desenvolvimento de habili-
dades que pode ser útil quando da 
utilização da CBL.
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Por meio da aplicação de ques-
tionários, Albertin et al. (2023) apu-
raram a percepção de alunos de Ci-
ências Contábeis sobre o uso de 
método do caso (MC), estudo diri-
gido (ED) e PBL para ensinar conte-
údos associados ao Big Data e Data 
Analytics (BD/DA). Os achados sus-
tentam que o MC ajudou a otimizar 
os estudos relacionados à coleta e 
análise de dados, o ED aprimorou 
as habilidades analíticas e organi-
zou os conhecimentos sobre BD/DA 
e o PBL foi útil para fornecer uma 
experiência que fosse capaz de jun-
tar a teoria e a prática de BD/DA. 
Ainda, constatou-se que não houve 
diferença de percepção entre as três 
abordagens de ensino, o que suge-
re que os estudantes perceberam, 
de forma similar, os benefícios e as 
limitações dessas MAE.

Bazani e Santos (2023) realiza-
ram uma revisão integrativa sobre 
as contribuições das metodologias 
ativas na área contábil. Ao todo, 79 
artigos foram recuperados da base 
SCOPUS com base nas seguintes pa-
lavras-chave: accounting e active lear-
ning; e accounting e active methodo-
logy. Como resultados, percebeu-se 
que a maioria dos artigos foi publi-
cada após 2011,  autores de países 
dos cinco continentes publicaram ar-
tigos sobre esse tema e as MAE mais 
utilizadas foram o estudo de caso, o 
PBL, sala de aula invertida e métodos 
de ensino com suporte de tecnologia.

Wyse et al. (2024) investigaram 
a relação entre o uso de MAE e o ci-
clo de vida docente em programas 
de pós-graduação da área contábil 
a partir de questionários. Como re-
sultados, observou-se que a maior 
parte (79,69%) dos docentes está 
no Estágio 3 (7 a 25 anos) e que re-
presenta a diversificação/questiona-
mento. Ademais, não houve relação 
significante entre o ciclo de vida do-
cente e o uso das MAE. Isso signifi-
ca que o uso de tais metodologias é 
realizado de forma semelhante pe-
los professores de Contabilidade, 

mesmo estando em diferentes es-
tágios da carreira docente.

Com base nesta discussão, nota-
-se que as MAE vêm obtendo mais 
espaço na educação contábil e têm 
sido examinadas a partir de dife-
rentes pontos de vista. Em adição, 
nota-se uma variedade de métodos 
ativos (PBL, CBL, ED, MC etc.) capa-
zes de beneficiar os alunos em ter-
mos de aperfeiçoamento de habili-
dades, as quais dificilmente seriam 
aprimoradas por meio de métodos 
tradicionais. Ainda que Bazani e 
Santos (2023) tenham produzido 
achados relevantes sobre as MAE 
reportadas em artigos recuperados 
da base SCOPUS, indica-se a exis-
tência de uma lacuna na literatura 
de uma revisão que permita uma 
visualização geral do conhecimen-
to desse tema em âmbito nacional. 
Logo, é pertinente entender o que 
os docentes brasileiros de Ciências 
Contábeis têm praticado e pesqui-
sado e que passos podem ser dados 
em direção à diversificação e me-
lhoria dos seus métodos de ensino.

3 Metodologia

De forma alinhada ao seu obje-
tivo, este estudo utilizou o método 
de Revisão Sistemática de Literatu-
ra (RSL). De modo geral, uma RSL 
compreende, conforme Sampaio 
e Mancini (2007), as seguintes eta-
pas: i) definição da questão de pes-
quisa; ii) identificação das bases de 
dados ou outras fontes de informa-
ção; iii) estabelecimento dos critérios 
para a seleção dos estudos; iv) con-
dução da busca nas bases de dados 
ou em outras fontes de informação; 
v) aplicação dos critérios na seleção 
dos artigos e justificativa de eventu-
ais exclusões; vi) análise e avaliação 
crítica dos estudos selecionados; vii) 
preparação de resumo crítico e sínte-
se das informações disponibilizadas 
pelos artigos; e viii) apresentação de 
conclusão. A Figura 1 mostra o es-
quema metodológico utilizado, evi-
denciando as etapas da RSL, segun-
do Sampaio e Mancini (2007), e uma 
breve descrição das informações que 
alcançam a finalidade de cada etapa.

Figura 1 – Percurso metodológico da pesquisa
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No que tange à etapa I, indica-se 
que o objetivo principal da presente 
RSL foi o de identificar estudos so-
bre MAE de 2010 a 2024 (últimos 15 
anos) publicados nos periódicos aca-
dêmicos nacionais da área contábil. 
Com relação à etapa II, foi utilizada a 
listagem do sítio eletrônico da ANP-
Cont, acessado em janeiro de 2025, 
para selecionar os periódicos. Op-
tou-se pelo uso da lista de periódicos 
da ANPCont, porque essa entidade 
congrega programas de pós-gradu-
ação stricto sensu, está empenhada 
na fortificação da pesquisa contábil, 
além de ser uma organização tradi-
cional e reconhecida pela comuni-
dade acadêmica, cuja atuação é res-
ponsável e confere confiança. Logo, 
as informações prestadas pela ANP-
Cont são igualmente confiáveis. A 
Tabela 1 mostra a relação dos 36 pe-
riódicos considerados na RSL. É im-
portante mencionar que nem todos 
os periódicos retornaram artigos de 
MAE; quando esse foi o caso, o peri-
ódico foi omitido na análise.

Em relação às etapas III, IV e V 
(Sampaio & Mancini, 2007), o sítio 
eletrônico de cada um dos periódi-
cos foi acessado, e foram utilizadas 
as suas ferramentas de busca, nas 
quais foi inserido o seguinte termo-

-chave: metodologia(s) ativa(s) (sin-
gular e plural), o que permitiu re-
cuperar 27 artigos. Esse número é 
compatível com o de revisões de li-
teratura semelhantes. As pesquisas 
de Bortolanza et al. (2020), Mattar 
(2021), Ghezzi et al. (2021) e Qui-

xabeira et al. (2021) em sua análise, 
respectivamente, 26, 13, 33 e 9 tra-
balhos. A etapa III foi realizada de 
março de 2024 a janeiro de 2025. 
Frisa-se que, em decorrência das es-
colhas metodológicas, artigos escri-
tos em inglês – sem a tradução para 
o português – e artigos escritos por 
pesquisadores contábeis, mas pu-
blicados em periódico não contábil 
ou periódico internacional, não fo-
ram incluídos nas análises. 

Para a consecução da etapa VI, 
foi utilizada uma planilha de Excel 
para organizar as informações des-
ses 27 artigos, bem como para ela-
borar as estatísticas descritivas e 
os testes qui-quadrado de associa-
ção baseados em tabelas de con-
tingência. Frisa-se, ainda, que os 
resultados estão reportados em 
base trienal por motivo de espa-
ço e concisão. Uma nuvem de pa-
lavras também foi elaborada por 
meio do WordArt (https://wordart.
com/), a partir dos resumos dos ar-
tigos, como forma de cobrir mais 
informações relativas aos artigos re-
visados. Por fim, as etapas VII e VIII 
compreendem um resumo crítico e 
uma conclusão, que foram alcança-
das com as seções de Discussão dos 
Resultados e Considerações Finais.

Tabela 1 – Periódicos acadêmicos nacionais considerados na RSL
Periódico Sigla Periódico Sigla

Advances in Scientific and Applied Accounting ASAA Revista de Administração e Contabilidade da FAT FAT
BASE (Unisinos) BASE Revista de Administração, Contabilidade e Economia RACE
Brazilian Business Review BBR Revista de Administração, Contabilidade e Economia da FUNDACE RACEF
CAP Accounting and Management CAP Revista de Administração, Contabilidade e Sustentabilidade REUNIR
Contabilidade Vista & Revista CVR Revista de Contabilidade da UFBA RCUFBA
Contabilidade, Gestão e Governança CGG Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciências Contábeis RCMCC
ConTexto CT Revista de Contabilidade e Controladoria RC&C
Contextus – Revista de Economia e Gestão Contextus Revista de Contabilidade e Organizações RCO
Custos e @gronegócio on line CAO Revista de Educação e Pesquisa em Contabilidade REPEC
Pensar Contábil PC Revista de Gestão e Contabilidade da UFPI GCUFPI
Práticas em Contabilidade e Gestão PCG Revista de Gestão, Finanças e Contabilidade RGFC
Revista Ambiente Contábil AMB Revista de Informação Contábil RIC
Revista Brasileira de Contabilidade RBC Revista Enfoque: Reflexão Contábil Enfoque
Revista Brasileira de Gestão de Negócios RBGN Revista Evidenciação Contábil & Finanças EC&F
Revista Catarinense da Ciência Contábil RCCC Revista Mineira de Contabilidade RMC
Revista Contabilidade & Finanças RCF Revista Universo Contábil RUC
Revista Contemporânea de Contabilidade RCC Sinergia (FURG) Sinergia
Revista da Associação Brasileira de Custos ABCustos Sociedade, Contabilidade e Gestão SCG
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4 Análise dos Dados

A Tabela 2 reporta os resultados 
das publicações por periódico e tri-
ênio. No primeiro triênio (2010-12), 
não se observou artigos (0,0%) pu-
blicados sobre o tema de MAE; no 
segundo (2013-15), a publicação 
ainda foi tímida, com apenas um 
artigo (3,7%); e no terceiro (2016-
18), nota-se a publicação de quatro 
artigos (14,8%). Esse resultado su-
gere que houve maior interesse por 
pesquisadores brasileiros acerca de 
MAE a partir de 2016. No quarto tri-
ênio (2019-21), consta o maior nú-
mero de publicações sobre a temá-
tica com 13 artigos (48,1%). Metade 
das publicações ocorreu nesse triê-
nio, que é justamente o triênio no 
qual a pandemia de Covid-19 esta-

va ativa no Brasil. Ain-
da assim, houve cresci-
mento da quantidade 
de artigos surpreenden-
te em relação aos perío-
dos prévios. Por fim, o quinto triênio 
(2022-24) aparece com nove artigos 
(33,3%). Esse crescimento do núme-
ro de artigos sugere que o tema está 
ganhando maior visibilidade na área 
de educação contábil e é consisten-
te com o debate de Mattar (2021), 
no qual há aumento expressivo na 
quantidade de citações de metodo-
logias ativas no Google Acadêmico 
(ver Gráfico I de Mattar (2021)).

Em relação aos periódicos, cons-
tata-se que, do total de 36 consi-
derados (ver Tabela 1), somente 15 
(41,7%) publicaram artigos sobre 
MAE no período investigado. Logo, 

há 21 periódicos 
que não publicaram ar-
tigos. Ao mesmo tem-

po que isso pode deno-
tar menor abertura para o 

tema de MAE, também representa 
uma oportunidade de inserção da 
temática nesses periódicos. Dentre 
os 15 periódicos que publicaram 
artigos, destaca-se a Revista Cata-
rinense da Ciência Contábil (RCCC), 
que foi a responsável por publicar 
quase um quinto dos artigos desse 
tema, resultando em cinco artigos 
(18,5%). Isso sugere que a RCCC dá 
maior abertura a pesquisadores in-
teressados em publicizarem seus 
trabalhos sobre MAE, em particu-
lar nos últimos dois triênios. Similar 
interpretação pode ser atribuída à 
RCO, que aparece na segunda colo-
cação (11,1%). Quanto ao teste de 
associação, verificou-se que não há 
associação significante (p > 0,10). 
Esse achado sustenta que não há 
um triênio específico que esteja 
mais associado a um certo perió-
dico. Os artigos estão similarmente 
distribuídos nos periódicos ao lon-
go do tempo, ainda que um ou ou-
tro periódico se destaque.

Na sequência, analisam-se os 
artigos de MAE por Qualis e triê-
nio. Esta análise é pertinente, por-
que indica como a temática está 
posicionada dentro da estrutura de 
qualidade dos periódicos no Bra-
sil. O estrato máximo é o A1, que 
denota alta qualidade, enquanto o 
C é o menor estrato possível e in-
dica baixa qualidade. Ressalta-se 
que, para o estudo, foi considera-
do o Qualis referente a cada perí-
odo de avaliação da Capes (2010-
2012, 2013-2016 e 2017-2020). O 
Qualis 2017-2020 foi usado para o 
triênio 2022-2024. A consulta ao 
Qualis foi feita na Plataforma Su-
cupira (https://sucupira.capes.gov.
br/sucupira/public/consultas/coleta/
veiculoPublicacaoQualis/listaConsul-
taGeralPeriodicos.jsf). Os resultados 
estão reportados na Tabela 3.

Tabela 2 – Publicações por periódico e triênio
Periódico/Triênio 2010-12 2013-15 2016-18 2019-21 2022-24 Total Total %
RCCC 0 0 0 3 2 5 18,5%
RCO 0 0 0 1 2 3 11,1%
AMB 0 0 0 1 1 2 7,4%
Enfoque 0 0 1 0 1 2 7,4%
RC&C 0 1 0 1 0 2 7,4%
RCC 0 0 0 0 2 2 7,4%
REPEC 0 0 1 1 0 2 7,4%
RMC 0 0 0 2 0 2 7,4%
ABCustos 0 0 1 0 0 1 3,7%
Contextus 0 0 0 1 0 1 3,7%
FAT 0 0 1 0 0 1 3,7%
RACEF 0 0 0 0 1 1 3,7%
RCF 0 0 0 1 0 1 3,7%
RCMCC 0 0 0 1 0 1 3,7%
RUC 0 0 0 1 0 1 3,7%
Total 0 1 4 13 9 27 100,0%
Total % 0,0% 3,7% 14,8% 48,1% 33,3% 100,0%  

Nota: Teste qui-quadrado (p > 0,10). Os periódicos que não publicaram artigos sobre MAE 
foram omitidos.

Tabela 3 –Publicações por Qualis e triênio
Qualis/Triênio 2010-12 2013-15 2016-18 2019-21 2022-24 Total Total %

A2 0 0 0 2 0 2 7,4%
A3 0 0 0 6 7 13 48,1%
A4 0 0 0 3 2 5 18,5%
B1 0 1 2 2 0 5 18,5%
B2 0 0 1 0 0 1 3,7%
B4 0 0 1 0 0 1 3,7%
Total 0 1 4 13 9 27 100,0%
Total % 0,0% 3,7% 14,8% 48,1% 33,3% 100,0%  

Nota: Teste qui-quadrado (p < 0,10). Os estratos que não anotaram frequências foram omitidos (no caso, 
A1, B3, B5 e C).
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No que diz respeito ao tem-
po, os resultados são os mesmos 
da análise anterior. Há mais publi-
cações a partir do triênio de 2019 
a 2021. Quanto ao Qualis, verifi-
ca-se que o maior número de arti-
gos está publicado em periódicos 
de estrato A3 (51,9%), seguido do 
A4 (18,5%) e do A2 e B1 (empata-
dos em 11,1%). O estrato B2 apre-
senta dois artigos (7,4%). Não fo-
ram identificados trabalhos para o 
restante dos estratos (A1, B3, B4 e 
C) (0,0%). Com fundamento nes-
ses achados, aponta-se que as MAE 
têm passado por rigorosas avalia-
ções de revisores e editores dos 
periódicos contábeis, visto que a 
maior parcela pertence ao estrato 
A3. Isso é ainda mais notável quan-
do se leva em consideração o fato 
de que não há periódicos nacionais 
classificados no estrato A1 na área 
de Contabilidade. Logo, o estrato 
A2 é basicamente o mais rigoroso 
no Brasil, seguido do A3. Adicional-
mente, o teste qui-quadrado indi-

cou que há associação significante 
(p < 0,10) entre o Qualis e os triê-
nios. Dessa forma, nota-se que os 
artigos estão concentrados nos tri-
ênios finais e publicados em estra-
tos altos (A2, A3 e A4), o que é uma 
evidência de que as MAE têm ofe-
recido discussões de alto nível mais 
recentemente, particularmente a 
partir do triênio 2019-2021.

A seguir, examina-se a tabula-
ção cruzada entre a abordagem de 
análise dos artigos e os triênios. 
Especificamente, a abordagem de 
análise foi categorizada de três 
formas: quantitativa, qualitativa e 
mista (esta última também é deno-
minada de quali-quantitativa). Esse 
exame é útil, porque indica qual 
é mais frequente e se houve mu-
dança ao longo do tempo, o que 
permite visualizar oportunidades 
de uso das distintas abordagens 
e constatar se há preferência por 
uma abordagem por parte dos pes-
quisadores contábeis. A Tabela 4 
retrata os resultados.

Observa-se que a abordagem 
mais frequente é a de cunho quali-
tativo, representando quase metade 
das publicações (48,1%). A segunda 
é a mista (29,6%) e, na última colo-
cação, está a quantitativa (22,2%). 
Esse resultado é surpreendente, uma 
vez que o mainstream na atualidade 
da pesquisa contábil parece ser o es-
tudo teórico-empírico que faz forte 
uso de análises quantitativas basea-
das em estatística. Inclusive, Iudíci-
bus e Martins (2023) notam – e cri-
ticam – que a análise econométrica 
frequentemente parece ser a indi-
cadora da qualidade dos trabalhos, 
em vez da sua utilidade que acaba 
ficando em segundo plano. Uma sé-
rie de revisões de literatura também 
mostra evidências consistentes de 
que a maioria dos estudos de educa-
ção contábil é de cunho quantitativo 
(Apostolou et al., 2021, 2022, 2023; 
Churyk et al., 2024, 2025). Ao verifi-
car que 48,1% utilizam exclusivamen-
te métodos qualitativos e que 26,9% 
usam abordagens mistas, a presen-
te pesquisa sustenta que a literatu-
ra de MAE na educação contábil não 
segue o mainstream. Pelo contrário, 
recomenda-se que mais trabalhos 
de teor quantitativo sejam feitas. O 
teste qui-quadrado aponta que não 
houve associação significativa (p > 
0,10), logo a abordagem de análise 
independe do tempo (triênio).

Tabela 4 – Publicações por abordagem metodológica e triênio
Abordagem/Triênio 2010-12 2013-15 2016-18 2019-21 2022-24 Total Total %

Quantitativa 0 0 1 1 4 6 22,2%
Qualitativa 0 0 2 7 4 13 48,1%
Mista 0 1 1 5 1 8 29,6%
Total 0 1 4 13 9 27 100,0%
Total % 0,0% 3,7% 14,8% 48,1% 33,3% 100,0%  

Nota. Teste qui-quadrado (p > 0,10).

“Os estudantes precisam entender essa nova 
realidade da profissão, e os docentes podem usar 
as MAE para esse fim. Iniciativas de uso da IA no 
ensino contábil já podem ser observadas (Cheng 

et al., 2024; Ng, 2023), incluindo reflexões sobre os 
desafios na avaliação acadêmica em decorrência 

da IA (Dosumu et al., 2025).”
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A próxima análise concerne à ta-
bulação cruzada entre a estratégia de 
coleta de dados dos artigos e a me-
todologia. As estratégias de coleta de 
dados foram extraídas dos próprios 
artigos. Enfatiza-se que, no caso es-
pecífico desta análise, um mesmo ar-
tigo pode ter utilizado múltiplas téc-
nicas de coleta de dados. Soares et 
al. (2019), por exemplo, fizeram uso 
de questionários, entrevistas, gru-
pos focais e observação participan-
te. Desse modo, quatro estratégias 
foram contabilizadas para esse único 
artigo. Por isso, o número de estra-
tégias por abordagem metodológica 
não corresponde à quantidade de ar-
tigos observada nas análises anterio-
res. Foram identificadas, a partir dos 
27 artigos, 12 estratégias de coleta e 
análise de dados (1. Análise de conte-
údo, 2. Análise do discurso, 3. Análise 
documental, 4. Depoimentos, 5. En-
trevista, 6. Estudo de caso, 7. Grupo 
focal, 8. Pesquisa e observação parti-
cipante, 9. Pesquisa-ação, 10. Quase-
-experimento, 11. Questionário e 12. 
Revisão integrativa da literatura). A 
Tabela 5 reporta os resultados.

Constata-se que existe uma 
pluralidade de estratégias de cole-
ta e análise de dados, com desta-
que para o questionário, o qual foi 
empregado, exclusiva ou conjunta-
mente com outras estratégias, 17 
vezes (37,8%) durante o período 
investigado. Outra estratégia per-
ceptível é o grupo focal, que foi 
usado sete vezes (15,6%). Mesmo 
que em número mínimo, nota-se a 
utilização de pesquisa-ação, estudo 
de caso e revisão integrativa, com 
uma observação cada (2,2%). Isso 
sugere que os pesquisadores con-
tábeis têm buscado diversificar os 
seus métodos de coleta e análise 
de dados e têm conseguido gerar 
evidências distintas e complemen-
tares umas às outras. Um achado 
contraintuitivo é que há poucos 
métodos de caráter quantitativo 
(questionário e quase-experimen-
to), sendo compatível com o resul-

tado da predominância de aborda-
gens qualitativas (Tabela 4).

A abordagem qualitativa é res-
ponsável por 44,4% das estratégias 
de coleta e análise de dados, segui-
do da mista (31,1%) e quantitativa 
(15,6%). Na qualitativa, destacam-
-se, como mais frequentes, as estra-
tégias de questionário (n = 6), gru-
po focal (n = 4), entrevistas (n = 3) 
e pesquisa e observação participante 
(n = 3). Na quantitativa, há somente 
duas estratégias: quase-experimen-
to (n = 1) e questionário (n = 6). E, 
na mista, o questionário (n = 5) e o 
grupo focal (n = 3) são destaques 
de novo. Observa-se que, 
enquanto há uma pluralida-
de de estratégias de coleta e 
análise de dados nas abor-
dagens qualitativa e mis-
ta, existe uma limitação na 
abordagem quantitativa.

Nota-se que os artigos 
são, em geral, escritos no 
formato teórico-empírico, 
portanto encorajam-se tra-
balhos de ensaio teórico ou 
de teorização que sejam capa-
zes de propor novas teorias, 
ajustes nas teorias existentes, 
criação de novas MAE ou, ain-
da, propor pontos de vista ori-
ginais sobre a temática. Iudíci-
bus e Martins (2023) criticam a 

atual maneira de produzir artigos, a 
qual está atrelada à seleção de uma 
teoria já existente e ao uso de mé-
todos quantitativos. “A criação de 
ideias e propostas parece ser coisa 
de degrau inferior ao nível científi-
co, de quem não tem capacidade 
de metrificar [...] Expressar opinião 
própria às vezes parece ser pecado, 
só as citações são permitidas” (Iu-
dícibus & Martins, 2023, p. 2). Esta 
análise sustenta que o desenvolvi-
mento de artigos em diferentes for-
matos ajuda a literatura de MAE no 
ensino contábil a progredir de for-
ma criativa e equilibrada.

Tabela 5 – Publicações por estratégia de coleta de dados e 
abordagem metodológica

Estratégia/Abordagem Qualitativa Quantitativa Mista Total Total %
Análise de conteúdo 1 0 1 2 4,4%
Análise do discurso 1 0 1 2 4,4%
Análise documental 1 0 1 2 4,4%
Depoimentos 1 0 0 1 2,2%
Entrevista 3 0 0 3 6,7%
Estudo de caso 1 0 1 2 4,4%
Grupo focal 4 0 3 7 15,6%
Pesquisa e observação participante 3 0 2 5 11,1%
Pesquisa-ação 0 0 1 1 2,2%
Quase-experimento 0 1 1 2 4,4%
Questionário 6 6 5 17 37,8%
Revisão integrativa 1 0 0 1 2,2%
Total 20 7 14 45 100,0%
Total % 44,4% 15,6% 31,1% 100,0%  

Nota: Teste qui-quadrado (p > 0,10).
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Em relação à autoria dos 27 ar-
tigos, verifica-se que houve o en-
volvimento de 75 autores únicos 
(sem repetições), dos quais 65 pro-
duziram apenas um artigo. Os ou-
tros 10 autores são os mais prolí-
ficos e estão reportados na Tabela 
6. A autora Aneide Oliveira Arau-
jo é a que mais publicou estudos 
sobre MAE nos periódicos de Con-
tabilidade (n = 3), considerando 
as palavras-chave utilizadas nesta 
pesquisa. Os outros 9 autores pu-
blicaram dois artigos cada. O en-
volvimento de 75 autores e o baixo 
número de publicações por autor 
sugere que diversos pesquisado-
res têm tido interesse nas MAE; ao 
mesmo tempo, entretanto, coloca-
-se que é provável que esse tema 
não seja o único – ou o principal 
– investigado pelos autores mais 

produtivos, visto que as suas pu-
blicações sobre MAE ainda são re-
lativamente pequenas.

Em complementação, o en-
volvimento de 75 autores sugere 
que as pesquisas são desenvolvi-
das por redes de colaboração, as 
quais compreendem dois ou mais 
autores. Constatou-se que três ar-
tigos (11,1%) foram escritos por 
cinco autores; dez artigos (37,0%), 
por quatro autores; cinco artigos 
(18,5%), por três autores; oito ar-
tigos (29,6%), por dois autores; e 
somente um artigo (3,7%) possui 
autoria única. A formação de re-
des de colaboração é importante 
para o desenvolvimento de MAE, 
as quais podem ser aplicadas em 
múltiplas IES pelos autores. Es-
tudos multi-institucionais são in-
centivados por poderem produzir 

achados comparativos. O trabalho 
de Crestani et al. (2022), por exem-
plo, é composto por três autores 
e envolveu 251 estudantes de Ci-
ências Contábeis de cinco IES. Por 
sua vez, o estudo de Morais et al. 
(2022) possui cinco autores e con-
tou com a participação de nove do-
centes de três IES, das quais duas 
estão localizadas na cidade de 
Mossoró-RN e uma em Natal-RN.

Como análise suplementar, foi 
elaborada uma nuvem de palavras 
a partir do WordArt com base nos 
resumos dos 27 artigos. O texto 
dos resumos de todos os artigos 
foi copiado e colado em um cam-
po específico do WordArt para ge-
rar a nuvem. O seu propósito foi o 
de detectar termos-chave que esti-
vessem relacionados às MAE. Res-
salta-se que pronomes, artigos e 
preposições curtas (ex.: o, a, um, 
de, desse, dessa etc.) foram exclu-
ídos, porque perdem sentido se 
analisados isoladamente. Palavras 
de tamanho maior são as mais re-
correntes, e as de menor ocorrem 
com menos frequência. A Figura 2 
mostra a nuvem de palavras.

Tabela 6 – Autores mais prolíficos sobre metodologias ativas
Autor(a) Quantidade Autor(a) Quantidade

Aneide Oliveira Araujo 3 Edvalda Araújo Leal 2
Alexandre Costa Quintana 2 Geovane Camilo Santos 2
Camila Lima Bazani 2 Hellen Bomfim Gomes 2
Denise Mendes da Silva 2 Patricia de Souza Costa 2
Diogo Henrique Silva de Lima 2 Yuri Gomes Paiva Azevedo 2

Figura 2 – Nuvem de palavras gerada a partir dos resumos dos artigos
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Percebe-se que as palavras “me-
todologia”, “ensino” e “ativa” são 
frequentes. Isso é esperado, porque 
representam os próprios termos 
de busca inseridos nas ferramen-
tas dos periódicos para recuperar 
os artigos. Muitas palavras que se 
destacaram também estão vincu-
ladas ao contexto educacional, tais 
como “aluno”, “estudante”, “do-
cente”, “discente”, “curso” e “IES”. 
De modo similar, observam-se pala-
vras relacionadas à área de pesqui-
sa, incluindo “ciência”, “método”, 
“pesquisa”, “dados”, “resultados” 
e “objetivo”. Há, também, palavras 
relacionadas à formação e ao de-
senvolvimento de habilidades e co-
nhecimentos pelo uso das metodo-
logias ativas, como, por exemplo, 
“habilidades”, “análise”, “forma-
ção”, “processo”, “desenvolvimen-
to”, “prática” e “aplicação”. Ainda, 
constatam-se palavras vinculadas 
às metodologias ativas em si, como 
“PBL”, “TBL”, “grupo” e “caso”. 
Por fim, palavras da área contábil 
são identificáveis: “contabilidade”, 
“contábeis” e “contábil”.

Conforme informado previa-
mente, a nuvem de palavras foi 
construída com fundamento nos 
resumos dos artigos, os quais tra-
zem, de modo geral, o objetivo da 
pesquisa, o método, os principais 
achados e contribuições. Os termos 
identificados fazem parte de todos 
esses aspectos. Contudo, frisam-se 
as palavras associadas às MAE em 
si, destacadas anteriormente,, bem 
como aquelas ligadas ao método 

(“focal”, “aplicação”, “questioná-
rio”, “técnica” etc.). Como são ter-
mos reportados de modo isolado, é 
difícil reconhecer um texto de con-
clusão, mas há algumas palavras que 
podem sugerir que os estudos estão 
sendo realizados no âmbito da gra-
duação e pós-graduação e que tra-
balham as MAE para desenvolver as 
“competências”, a “formação” e a 
“prática” de “mercado” por meio 
de “disciplinas”. As MAE são muito 
versáteis e podem ser aplicadas em 
diversas disciplinas, como eviden-
ciado por Bazani e Santos (2023), as 
quais incluem, por exemplo, Conta-
bilidade Introdutória, Contabilidade 
Intermediária, Contabilidade Finan-
ceira, Ética Contábil e Contabilidade 
Governamental.

As palavras mais recorrentes po-
dem ser usadas por pesquisadores 
para a detecção de trabalhos sobre 
MAE em eventual nova revisão de 
literatura ou estudo bibliométri-
co. Na presente pesquisa, conclui-
-se que a nuvem de palavras, como 
análise suplementar, trouxe uma 
visão genérica de termos que po-
dem ser considerados importantes 
da condução de estudos acerca das 
MAE. Apesar disso, outras palavras 
também devem ser utilizadas para 
recuperar artigos das bases de da-
dos: “game-based learning” (GBL) é 
um exemplo. Portanto, as palavras 
associadas às MAE não se limitam à 
nuvem de palavras acima. 

5 Discussão dos Resultados

Como síntese dos achados em 
relação aos periódicos, indica-se que 
somente 15 (41,7%) dos 36 periódi-
cos publicaram artigos sobre MAE, 
logo 58,3% dos periódicos contá-
beis podem ser considerados veícu-
los de publicações desse assunto. É 
importante que pesquisadores con-
siderem os diversos periódicos con-
tábeis disponíveis para que uma au-
diência mais ampla tenha acesso a 

este conhecimento. A concentração 
das publicações em 41,7% dos pe-
riódicos possui um público de leito-
res mais restrito. Além disso, mesmo 
revistas bem-conceituadas, como a 
RCF e RUC, possuem apenas uma 
publicação, o que significa que a 
temática tem potencial de cresci-
mento nesses veículos também. Por 
outro lado, nota-se que a RCCC e a 
RCO são aquelas com os maiores nú-
meros de artigos publicados sobre 
MAE, sugerindo certa abertura por 
parte desses periódicos para que 
pesquisadores de MAE socializem 
suas investigações. 

Em termos de Qualis, as publi-
cações estão concentradas nos es-
tratos A3 (48,1%), A4 (18,5%) e B1 
(18,5%). Esse resultado é semelhan-
te ao de Soschinski et al. (2019), em 
que houve uma frequência maior no 
antigo estrato B1 (n = 13). Confor-
me a Tabela 3, há pouca ou nenhu-
ma frequência de artigos sobre MAE 
do estrato B2 ao C. Embora não se-
jam atraentes em termos de prestígio 
e potencial de citação, pesquisadores 
de educação contábil devem conside-
rar revistas desses estratos, visto que 
alguns desses periódicos podem es-
tar em ascensão, buscando novas 
indexações e formas de divulgação 
(ex.: formato HTML e em inglês). Ar-
gumenta-se que a publicação nessas 
revistas também ajuda na dissemina-
ção de conhecimento sobre MAE de 
forma mais rápida e para um maior 
público de leitores. Portanto, a diver-
sidade na publicação por Qualis ten-
de a promover o acesso ao conheci-
mento por públicos plurais.
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Nas abordagens metodológicas, 
houve predomínio de análises quali-
tativas sobre MAE, o que contrasta 
com a pesquisa em educação contá-
bil de forma geral, a qual tende a ter 
caráter quantitativo em sua maioria 
(Apostolou et al., 2021, 2022, 2023; 
Churyk et al., 2024, 2025). Nesse sen-
tido, há forte produção de evidências 
qualitativas, enquanto as evidências 
quantitativas são reduzidas e advin-
das de métodos homogêneos (qua-
se-experimento e questionários); as-
sim  para que haja maior equilíbrio na 
literatura, recomenda-se a execução 
de número maior de trabalhos quan-
titativos sobre MAE.

A adição de pesquisas quantitati-
vas à literatura possui diversas vanta-
gens: i) alguns objetivos de pesquisa 
não podem ser alcançados com me-
tologias qualitativas, demandando 
mensurações de variáveis e relaciona-
mentos; ii) as evidências obtidas por 
métodos quantitativos complemen-
tam aquelas obtidas por processos 
qualitativos; iii) as MAE carecem de 
testagem experimental – avaliação de 
relação causal –, a fim de verificar se 
fazem diferença relevante na apren-
dizagem; iv) pesquisas quantitativas 
possuem maior poder de generali-
zação em comparação com estudos 
qualitativos, em especial por conse-
guirem observar um certo fenômeno 
a partir de uma quantidade grande 

de observações; e v) pesquisas quan-
titativas podem identificar um grupo 
específico de observações que pode 
ser avaliado por meio qualitativos. Ou 
seja, as quantitativas podem servir de 
subsídio para motivar as qualitativas.

Ao resgatar a história da pesquisa 
contábil no Brasil, Iudícibus e Martins 
(2023) percebem que a pesquisa aca-
dêmica passou de “exageradamente 
normativista para exageradamente 
empírica. Precisamos de nova revolu-
ção, fazendo com que ambas cami-
nhem juntas” (p. 4).  Eles ainda de-
fendem um equilíbrio entre pesquisa 
teórica, normativa e empírica. Como 
na área de MAE há mais pesquisas 
qualitativas, a recomendação é inver-
sa: que se faça mais pesquisas quan-
titativas. Isso não significa, de forma 
alguma, que a pesquisa qualitativa 
deva ser descontinuada ou mereça 
menos apreço, mas tão somente que 
há oportunidades de crescimento da 
literatura quantitativa. Da mesma 
forma, ao observar somente as téc-
nicas de questionário e quase-experi-
mento, aponta-se que outras estraté-
gias quantitativas carecem de uso, tal 
como os experimentos e experimen-
tos naturais, as meta-análises, o uso 
de dados secundários sobre MAE e a 
construção e utilização de um banco 
de dados ao longo do tempo. É pos-
sível avaliar textos, entrevistas e da-
dos qualitativos a partir de técnicas 

estatísticas também, constituindo es-
tudo de abordagem mista.

No cenário de autores, Aneide 
Oliveira Araujo lidera com três artigos 
e houve contribuição de 75 pesqui-
sadores. Esse resultado é similar ao 
de Soschinski et al. (2019), no qual a 
liderança ficou com Vania Tanira Bia-
vatti, que produziu quatro artigos. Já 
no caso de Vendramin et al. (2020), 
a liderança ficou com Gilberto de An-
drade Martins e Jacqueline Veneroso 
Alves da Cunha, ambos com nove pu-
blicações. Ressalta-se que Vendramin 
et al. (2020) revisaram uma quanti-
dade maior de estudos (n = 335) 
em relação à este trabalho. Por esse 
motivo, era provável que os autores 
mais prolíficos tivessem um número 
maior de artigos. Em adição, 65 auto-
res (dos 75) dos 27 artigos possuem 
apenas uma publicação. Esse achado 
é compatível com o de Vendramin et 
al. (2020), que observou que a maio-
ria dos autores produziu somente um 
artigo, tanto no Congresso USP Inter-
nacional (n = 304) quanto no de Ini-
ciação Científica (n = 252). Vendra-
min et al. (2020) evidenciam que o 
fenômeno de one-timer (autores que 
produziram somente uma vez/artigo) 
pode ser problemático, visto que su-
gere falta de aprofundamento temá-
tico pelos pesquisadores e que a linha 
de educação contábil seria a sua linha 
secundária.

“Ao resgatar a história da pesquisa contábil no Brasil, 
Iudícibus e Martins (2023) percebem que a pesquisa 
acadêmica passou de ‘‘exageradamente normativista 
para exageradamente empírica. Precisamos de nova 

revolução, fazendo com que ambas caminhem juntas’’ 
(p. 4).  Eles ainda defendem um equilíbrio entre 

pesquisa teórica, normativa e empírica.”
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Por fim, é importante mencio-
nar que esses ranqueamentos são 
liderados por pesquisadoras, o que 
denota forte contribuição das mu-
lheres para o campo da Educação 
Contábil. Essas observações não 
buscam desmerecer as contribui-
ções de pesquisadores homens, 
mas visam reconhecer a impor-
tância da mulher para a pesquisa 
em ensino de Contabilidade. Ain-
da que no Congresso USP Interna-
cional a maioria dos autores seja 
do sexo masculino (54,79%) (Ven-
dramin et al., 2020), no Congres-
so USP de Iniciação Científica, as 
mulheres têm maior representa-
tividade (56,82%). Esses achados 
sustentam que estão sendo for-
madas mais jovens pesquisadoras 
do que pesquisadores e que, da-
qui alguns anos, ou décadas, esse 
quadro pode se inverter, dado que 
as novas gerações de pesquisado-
res de Educação Contábil parecem 
ser do sexo feminino.

6 Considerações Finais

O objetivo deste trabalho foi 
conduzir uma RSL sobre MAE com 
base em periódicos nacionais da 
área de Contabilidade de 2010 a 
2024. Para a seleção dos periódi-
cos, considerou-se a lista de perió-
dicos do website da ANPCont (36 
periódicos), o qual foi acessado 
em janeiro de 2025. Posteriormen-
te, foi utilizada a ferramenta de 
busca de cada um desses perió-

dicos para recuperar os artigos, 
pesquisando a seguinte pala-

vra-chave: metodologia(s) 
ativa(s) (singular e plural). 

Isso resultou em 27 arti-
gos, os quais represen-

taram os dados desta 
pesquisa. Como téc-

nicas de análise, 
foram usadas as 

estatísticas des-
critivas (frequ-

ência absoluta e relativa), 
testes qui-quadrado de 
associação e nuvem 
de palavras.

O estudo re-
vela que apenas 
41,7% dos peri-
ódicos contábeis 
publicaram arti-
gos sobre MAE, 
indicando a l ta 
concentração da 
produção científi-
ca e oportunidades 
de expansão para ou-
tros veículos. Embora a 
RCCC e a RCO liderem em 
publicações, há espaço para 
crescimento até em periódicos de 
alto prestígio, como RCF e RUC. A 
maior parte dos artigos está con-
centrada nos estratos A3, A4 e B1, 
sugerindo que pesquisadores de-
veriam considerar também perió-
dicos emergentes, para ampliar o 
alcance do conhecimento sobre 
MAE. Observa-se predominância 
de abordagens qualitativas, con-
trastando com a tendência histó-
rica da educação contábil. O equi-
líbrio metodológico é essencial, 
especialmente com mais estudos 
quantitativos que permitam testes 
causais, generalização e comple-
mentação de análises qualitativas. 
Destaca-se ainda a significativa 
participação feminina na lideran-
ça da produção científica em MAE, 
reforçando a relevância da diversi-
dade de gênero no fortalecimento 
e desenvolvimento do campo da 
Educação Contábil.

A partir dos resultados, discu-
tem-se as implicações desta pes-
quisa. Primeiro, contrariando a ex-
pectativa, a literatura de MAE no 
escopo do ensino contábil carece 
de mais pesquisas quantitativas. 
Recomenda-se que pesquisadores 
busquem por formas inovadoras 
e mais específicas de metrificar, 
de forma objetiva, as vantagens e 
desvantagens das MAE, em espe-

cial porque a maior parte dos tra-
balhos utiliza o questionário como 
estratégia de coleta dos dados, o 
que constitui fonte de dados sub-
jetivos. Segundo, detectou-se uma 
lacuna referente a estudos teóricos 
e ensaios que promovam visões e 
teorias diferentes acerca das MAE. 
A maior parte dos estudos tem o 
formato teórico-empírico, mas é 
necessário um esforço maior para 
expandir a frente teórica. Atrelado 
a isso, é preciso ter maior perspec-
tiva crítica. Bazani e Santos (2023) 
notam que os estudos focam os 
benefícios, mas pesquisas que evi-
denciem as dificuldades e os desa-
fios de adoção das MAE também 
são demandadas. Terceiro, reco-
menda-se que os estudos testem 
se as MAE estão consistentes com 
as recentes discussões curricula-
res (AICPA-NASBA, 2021b, 2021a; 
MEC, 2024) e com as práticas do 
mercado. É preciso desenhar ou 
criar MAE para que possam de-
senvolver habilidades requisitadas 
pelo exercício da profissão contá-
bil. Embora aumentar a nota na 
disciplina seja relevante, o propósi-
to de uso de tais metodologias pre-
cisa transcender a sala de aula e ter 
efeito na atuação prática.
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Quanto às limitações desta pes-
quisa, salienta-se que: i) a coleta de 
artigos se restringiu ao termo-cha-
ve “metodologia(s) ativa(s)”, ainda 
que outras palavras possam estar 
associadas a esse tema. De modo 
potencial, a nuvem de palavras 
pode ajudar futuros pesquisadores 
a incluírem outros termos-chave; ii) 
a presença do termo-chave utiliza-
do não garante que os estudos re-
cuperados foquem nas MAE em 
si, as quais podem ter sido citadas 
nos trabalhos de forma circunstan-
cial. Contudo, salienta-se que isso 
não é muito provável para a maio-
ria dos artigos; iii) os periódicos se-
lecionados não são exclusivamen-
te de Contabilidade, mas também 
incluem áreas correlatas, como 
Administração e Economia. Logo, 
alerta-se que alguns artigos recu-
perados podem, na verdade, ser da 
área de ensino em Administração 
ou Economia; e iv) artigos sobre 
MAE desenvolvidos por pesquisa-
dores contábeis brasileiros publi-
cados em periódicos internacionais 
não estão contemplados neste es-
tudo; v) artigos escritos em inglês 
sem a tradução para o português 
e artigos escritos por pesquisado-
res contábeis, mas publicados em 

periódico não contábil, não foram 
incluídos nas análises (ex.: Alber-
tin et al. (2023)). Ainda assim, ar-
gumenta-se que o presente traba-
lho fornece achados e implicações 
úteis aos pesquisadores da área de 
Ciências Contábeis e que estejam 
interessados em MAE.

Além das já realizadas ao lon-
go do trabalho, sugere-se, como 
futura pesquisa, uma investigação 
de uso contínuo de uma MAE que 
produza dados longitudinais a fim 
de verificar os seus efeitos tempo-
rais – positivos e negativos – sobre 
a aprendizagem discente. Da mes-
ma forma, recomenda-se a análise 
comparativa entre países. Tem-se, 
por exemplo, a pesquisa de Ma-
nuel et al. (2018), que inclui alunos 
brasileiros e angolanos. Tal tipo de 
comparação permite constatar se 
diferenças culturais ou tecnológi-
cas implicam distinções de uso e 
de qualidade das MAE e como es-
ses aspectos, por sua vez, afetam 
a educação dos estudantes de Ci-
ências Contábeis. Finalmente, indi-
ca-se a execução de meta-análises 
que forneçam visões abrangentes 
acerca dos pontos positivos e ne-
gativos do uso das MAE reportados 
na literatura contábil.
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