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REVISTA BRASILEIRA DE CONTABILIDADE

PALAVRA DO
PRESIDENTE

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

Tenho a honra de abrir o calendario
de edicdes deste ano da Revista Brasileira
de Contabilidade (RBC), com esta edicao
especial, na condicao de presidente do
Conselho Federal de Contabilidade e ao
lado de cada um de vocés: notaveis au-
tores, pesquisadores, leitores e leitoras.

Um dos objetivos centrais do biénio
2026-2027 é ampliar o protagonismo
das Ciéncias Contabeis no Brasil e no ex-
terior. O incentivo e a valorizagao da edu-
cacao, da inovagao, da exceléncia técnica
e do compromisso com o interesse publi-
co sdo os pilares para cumprir essa meta.

Nesse sentido, a RBC consolida-se
como instrumento de reflexao, producéo
de conhecimento e articulacao institucio-
nal, contribuindo para o fortalecimento
da drea no cenario nacional. A integra-
¢ao entre academia e mercado potencia-
liza a capacidade da Contabilidade de in-
fluenciar decisoes, afirmando seu papel
na sustentabilidade econ6mica e na cre-
dibilidade das organizacoes.

Quando a formacdo académica se
alinha as transformacoes tecnolégicas e
socioeconémicas, profissionais mais qua-
lificados ingressam no mercado. Ao in-
corporar feedbacks da pratica, a pesquisa
académica, por sua vez, amplia seu es-
copo e oferece respostas mais assertivas
as necessidades do setor. E a partir des-
sa compreensao que buscamos construir
pontes entre os universos académico e
mercadoldgico, beneficiando diretamen-
te a ciéncia, o mercado e a sociedade.

Para materializar esse compromisso,
a RBC inicia 2026 com duas novas edi-
torias: Da Universidade a Sociedade e
Na Teoria e na Pratica. Na primeira, sera
apresentada uma tese de elevado rigor
cientifico, selecionada pelo Conselho Edi-
torial. Na segunda, o publico tera acesso
a uma matéria com a tematica que inte-
ressa tanto a academia quanto ao merca-
do, de modo a enriquecer sua formacdo
e atuacdo. Essas iniciativas foram con-

Fabio Pinheiro/acervo CFC

Joaquim de Alencar Bezerra Filho
Presidente do CFC

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

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

Para iniciar o ano, esta edicdo traz
entrevista na qual o publico podera co-
nhecer o foco da gestao 2026-2027, bem
como minha visdo sobre temas como
tecnologia, sustentabilidade, lideranca
e o futuro da Contabilidade. Trata-se de
uma oportunidade de me apresentar a
comunidade académica e compartilhar o
planejamento elaborado para evidenciar
a vocacao estratégica da profissao. Tra-
balharemos para expandir sua projecao
além-fronteiras, convictos de que esses
propositos serao alcancados ao seguir-
mos de maos dadas com a academia.

Nesta edicdo, destacamos ainda as
ganhadoras do Prémio Olivio Koliver, cujo
artigo, publicado na edicdo n° 265, teve
como tema Gerenciamento de resultados
no futebol brasileiro: um estudo explora-
tério. Esse reconhecimento reitera nosso
compromisso com a valorizacao da pro-
ducéo cientifica como instrumento de
consolidacdo da atuagao estratégica das
Ciéncias Contabeis e de sua contribuicao
para o desenvolvimento nacional.

Boa leitura!
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REVISTA BRASILEIRA DE CONTABILIDADE

ENTREVISTA

Nova gestdao do CFC apresenta
estratégias para o biénio 2026-2027

Por Lorena Molter

“Chegar a Presidéncia do Conselho Federal de Contabilidade representa, para mim, a maior

oportunidade que a minha profissao — 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 caracteristicas da sua caminhada no universo contabil: o servico

voltado para o fortalecimento e o crescimento da Contabilidade brasileira.

Natural do Piaui, o contador, que
diz enxergar a Contabilidade como
um instrumento de transformacéo,
iniciou os seus trabalhos em benefi-
cio das Ciéncias Contabeis ainda na
faculdade. Também foi na universi-
dade que o presidente do CFC de-
monstrou as suas habilidades como
lider, ao criar, participar e conduzir
uma série de movimentos estudan-
tis focados na edificacdo da area. O
foco e 0o empenho nessas iniciativas
o levaram a atividade classista, ini-
cialmente no nivel regional e, poste-
riormente, na esfera federal.

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

CRCs. O contador foi vice-presiden-
te de Politica Institucional por trés
mandatos, vice-presidente Opera-
cional por um mandato e ocupou
a Vice-Presidéncia de Governanga
e de Gestdo Estratégica da entida-
de pelo mesmo espaco 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 nao foi apenas institucional,
mas profundamente formativo, pois
me permitiu compreender o funcio-
namento do Sistema CFC/CRCs em
suas dimensoes técnica, politica, ad-
ministrativa e humana”.

A atencao a realidade e as de-
mandas atuais do mercado, da
economia e da sociedade integra-
da, aliada a uma visao de futuro,
desperta a preocupacdo com a for-

macao e a preparacao de novos li-
deres. “Todos nés: instituicoes, pro-
fissionais experientes e entidades de
classe, temos o dever de criar am-
bientes que estimulem valores, pen-
samento critico, senso de propodsito
e capacidade de servir. A auséncia
de liderancas preparadas gera fra-
gilidade social, econémica e institu-
cional. Por isso, investir em jovens
lideres ¢, antes de tudo, investir na
estabilidade e na sustentabilidade
do futuro”, destaca. Adicionalmen-
te, o contador ressalta ser necessa-
ria a promogao do dialogo inter-
geracional, como um meio de se
alcancar avancos na Contabilidade.
“A profissdo contabil s6 se fortalece
quando constréi pontes entre gera-
¢Oes e prepara, com responsabilida-
de, aqueles que irdo conduzi-la no
futuro”, pontua.

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



Novo presidente do CFC, Joaquim Bezerra,

apresenta estratégias para a gestao 2026-2027

O piauiense também diz que a
sua gestdo estarad ancorada na es-
cuta ativa dos stakeholders do CFC,
ou seja, os seus publicos de interes-
se. Simultaneamente, salienta que
as acoes da entidade estarao orien-
tadas para o fortalecimento profis-
sional, o reposicionamento da pro-
fissdo e o reconhecimento global
da Ciéncia Contabil brasileira. Des-
sa forma, segundo conclui, a socie-
dade e o mercado serdo os princi-
pais beneficiados.

Governanca, Tecnologia e Sus-
tentabilidade sdo outras tematicas
que vao balizar, estrategicamente, a
nova gestdo. Os trés elementos, in-
clusive, assim como a Reforma Tri-
butaria, sdo apresentados por Be-
zerra como pautas essenciais da
Contabilidade e meios para que a
profissdo ocupe novos espacos de
destaque no mercado, na economia
e na sociedade.

Na entrevista a Revista Brasilei-
ra de Contabilidade (RBC), Joaquim
Bezerra fala sobre o papel dos jo-
vens contadores na profissdo e ana-
lisa temas estratégicos para a area
contabil como Tecnologia, Gover-
nanca, Sustentabilidade e Reforma
Tributdria. O novo presidente do
CFC também compartilha as suas
propostas e estratégias para a ges-
tao 2026-2027.

O contador destaca que o pa-
pel do contador serd cada vez mais
essencial nas decisdes de impacto
e relevante nos diferentes ambitos
em que atua. O presidente do CFC
ainda enumera uma série de opor-
tunidades que poderao ser abraca-
das pela classe. “O momento é de
reposicionamento da profissao e
minha mensagem aos profissionais
é de esperanca e propdsito. Nos te-
mos um chamado, e a Contabilida-
de esta sendo convidada a ocupar
um lugar ainda mais estratégico na
organizacdo da economia, na go-
vernanca das instituicoes e na cons-
trucdo de um ambiente de negdcios
mais equilibrado e responsavel”.

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

RBC - O que significa para o se-
nhor chegar a Presidéncia do Con-
selho Federal de Contabilidade?
Joaquim Bezerra — Chegar a Pre-
sidéncia do Conselho Federal de
Contabilidade representa, para
mim, a maior oportunidade que a
minha profissdo — a Contabilida-
de — me oferece para servi-la. Afir-
mo também que é a culminacao de
uma jornada construida com mui-
to senso de pertencimento a pro-
fissdo e a instituicdo, em que a re-
siliéncia, a edificacdo firme de pro-
posito e o respeito pela histéria
dos homens e das mulheres que se
dedicam, diuturnamente, pela clas-
se sempre formaram o tripé desta
construcao.

Nao é um ponto de chegada in-
dividual! E um marco coletivo, que
carrega a confianca de colegas de
todo o pais e a responsabilidade de
conduzir uma entidade que tem pa-
pel central na organizacdo econé-
mica, social e institucional do Bra-
sil. Ao longo dos anos, aprendi que
o CFC néo é apenas um 6rgéao nor-
mativo, fiscalizador, de registro ou
promotor da educacdo continuada;
ele é um espaco de construgao de
valores, de defesa da Ciéncia Conta-
bil e de servico a sociedade. Minha
histéria com o Sistema CFC/CRCs foi
construida no cotidiano da institui-
¢ado, ainda como estudante, viven-
ciando desafios, transicbes e avan-
¢os. Passei por diferentes fungoes e
contextos, sempre com a conviccao
de que a Contabilidade é um ins-
trumento de transformacédo. Assu-
mir a Presidéncia significa honrar
essa trajetdria, preservar o legado
construido ao longo de décadas e,
ao mesmo tempo, preparar a insti-
tuicdo para um novo ciclo histérico,
marcado por inovacdo, governanca,
fortalecimento profissional e prota-
gonismo estratégico.
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RBC - Quais caminhos o senhor
trilhou até chegar a lideranca da
entidade?

J.B. — Trilhei o caminho do traba-
Iho, da dedicacéo, do servir, da ou-
sadia, da resiliéncia e do senso Uni-
co de propdsito. Este ultimo é o que
faz a conta fechar. Minha trajetéria
até a Presidéncia foi marcada pela
vivéncia integral do Sistema. Iniciei
minha caminhada no movimento
estudantil, ainda como fundador
e presidente do Centro Académi-
co da minha faculdade, 1a no Piaui,
passando pela Empresa Junior, DCE
[Diretoério Central dos Estudantes],
Conselho Universitario. Depois fiz
parte de um grupo que estruturou
e protagonizou uma organizagao
de estudantes, o Movimento Estu-
dantil de Ciéncias Contabeis do Bra-
sil (Mecic), tendo fundado Executi-
vas Estaduais, Regionais até a inte-
gragao com a Federacdo Nacional
de Estudantes de Ciéncias Conta-
beis (a Fenecic). Aqui foi o ponto
chave de inicio dos didlogos com o
Sistema CFC/CRCs — ali pelos idos
de 1998/2000. Lideramos o dialo-
go entre os estudantes, a acade-
mia e o 6rgdo de classe; realizamos
enfrentamentos e debates impor-
tantes naquela época com o Pro-
vao do MEC, as Diretrizes Curricu-
lares do Curso de Ciéncias Conta-
beis, a institucionalizacdo do Exa-
me de Suficiéncia da profissao e, é
claro, uma luta saudével para que
o Conselho Federal de Contabilida-
de, que, naquela época, era um 6r-
gdo apenas de Registro, Fiscaliza-
¢ao e Normatizacao, pudesse olhar
para os estudantes e enxergasse o
futuro da profisséo; para que pu-
déssemos preparar uma geragao
compromissada com os desafios
da profissdo. Essa luta me levou
a integrar a primeira comissao de
integracao estudantil do CFC, no
ano de 2002. Dai em diante, sdo
23 anos dedicados a causa, incial-
mente com o foco nos estudan-
tes, depois nos Jovens Contadores,
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quando liderei o Projeto Jovens Li-
derancas, sucedido pelo CFC Jovem.
Em seguida, estive envolvido mais
com as questodes técnicas e estru-
turantes da profissao, seja no rela-
cionamento politico institucional,
seja na lide didria das prerrogati-
vas profissionais, e ainda na defesa
técnica e académica. No meu Esta-
do do Piaui, sempre atuei com as
instituicoes, participei da diretoria
do Sindicato dos Contabilistas, do
Sindicado das empresas de servicos
contdbeis, da Associacdo de Peritos
Contadores do Estado do Piaui, da
Associacdo de jovens Empresarios,
além da Academia Piauiense de
Ciéncias Contébeis e do nosso Con-
selho Regional de Contabilidade do
Piaui, onde atuei em diversas comis-
sdes a convite dos presidentes que
por 1& 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-
Ilheiro federal. Acredito que devo
ser um dos mais jovens de idade e
o atual decano do Plenario do CFC.
Tive oportunidade de ocupar diver-
sas funcoes estratégicas na Casa,
como coordenador-adjunto de Po-
litica Institucional (por um manda-
to), vice-presidente de Politica Ins-
titucional (por trés mandatos), vi-
ce-presidente Operacional (por um

mandato) e vice-presidente de Go-
vernanca e de Gestdo Estratégica
dos CRCs (por um mandato). Esse
percurso nao foi apenas institucio-
nal, mas profundamente formati-
Vo, pois me permitiu compreender
o funcionamento do Sistema CFC/
CRCs em suas dimensoes técnica,
politica, administrativa e humana.

Ao longo desse caminho, apren-
di que lideranca institucional nao se
constréi apenas com cargos, mas
com presenca, com escuta e com
coeréncia. Estive préoximo dos Con-
selhos Regionais, das equipes técni-
cas e dos profissionais da ponta, o
que me deu uma visao realista dos
desafios enfrentados pela classe
contabil em todo o pafis. Essa vivén-
cia fortaleceu meu senso de perten-
cimento e consolidou a conviccdo
de que decisdes solidas nascem do
didlogo e do respeito a diversidade
regional e profissional. Esse é o meu
compromisso com a Contabilidade
brasileira e o Brasil.

RBC - Qual a importancia das Jo-
vens Liderancas Contabeis no ce-
nario atual?

J.B. — Antes de me ater, exclusiva-
mente, ao cenario da Contabilidade,
é importante fazer uma reflexao mais
ampla sobre o tempo que estamos
vivendo. Vivemos uma era em que a
sociedade clama por lideres em to-

das as dimensoes da vida: lideres de
suas familias, lideres de seus negoé-
cios, lideres de suas comunidades e
lideres de mercado. Liderar hoje ndo
é apenas ocupar posi¢oes formais,
mas assumir responsabilidades, to-
mar decisdes conscientes e ser refe-
réncia ética em um mundo marcado
por transformacoes rapidas e, muitas
vezes, por incertezas. Nesse contex-
to, a formacao de liderancas deixa de
ser uma responsabilidade individual
€ passa a ser um compromisso cole-
tivo. Todos nés — instituicoes, pro-
fissionais experientes e entidades de
classe — temos o dever de criar am-
bientes que estimulem valores, pen-
samento critico, senso de proposito
e capacidade de servir. A auséncia
de liderancas preparadas gera fragi-
lidade social, econdmica e institucio-
nal. Por isso, investir em jovens lide-
res é, antes de tudo, investir na es-
tabilidade e na sustentabilidade do
futuro. Quando trago essa reflexao
para a Contabilidade, essa profissao,
que tem mais de 540 mil profissio-
nais e que cerca de 37% dela esta
compreendida em uma faixa etaria
de até 35 anos de idade, fica mais
emergente ainda desenvolver o am-
biente para que as Jovens Lideran-
cas Contdbeis assumam um papel
estratégico na profissdo. Contudo, é
preciso que haja formacao especifi-
ca para tal, com estimulo constante
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apresenta estratégias para a gestao 2026-2027

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 néo ape-
nas bons técnicos, mas lideres com-
pletos: conscientes do seu papel so-
cial, preparados para os desafios do
mercado e comprometidos com a
ética, a governanca e o desenvolvi-
mento do pais. As Jovens Liderancas
Contébeis tém um papel estratégico
na continuidade e na renovacéao da
profissdo. Ao longo da minha traje-
toria, acompanhei diferentes gera-
¢bes ingressarem no Sistema e pude
perceber como cada ciclo histérico
exige novas competéncias, novas
linguagens e novas formas de enga-
jamento. Hoje, esses jovens trazem
uma relacdo natural com a tecno-
logia, com a inovacdo e com os te-
mas contemporaneos que desafiam
a Contabilidade. Portanto, valorizar
as Jovens Liderancas nao é apenas
uma acao de incentivo, mas uma es-
tratégia institucional de longo pra-
zo; significa criar espacos reais de
formacao, participagao e protago-
nismo, permitindo que esses profis-
sionais se sintam parte do Sistema
desde cedo. A profissdo contabil s6
se fortalece quando constréi pon-
tes entre geracdes e prepara, com
responsabilidade, aqueles que irdo
conduzi-la no futuro.

RBC - Quais serao os pilares da
sua gestao?

J.B. — E importante frisar que, des-
de o0 ano de 2025, nos iniciamos a
construcdo do novo planejamen-
to estratégico para o Sistema CFC/
CRCs, com o intuito de redirecionar
a profissdo para os novos rumos de
sua atualidade — dessa vez, escu-
tando, além do ambiente interno, a
sociedade. E nos acreditamos que a
construcdo desse planejamento es-
tratégico ainda se decorrerdo du-
rante todo o primeiro ano de nossa
gestdo. Estou colocando isso, para
dizer que o direcionamento da ges-

Foto: Acervo pessoal

tao estard pautado na escuta ativa
dos stakeholders, tendo como al-
vos o fortalecimento profissional, o
reposicionamento da profissao e o
reconhecimento global da Ciéncia
Contabil brasileira. Por consequén-
cia, a sociedade e o mercado serao
os principais beneficiados. A gover-
nanga sera a base de todas as deci-
sOes, garantindo ética, transparén-
cia e previsibilidade institucional. A
inovacéo e a tecnologia serao trata-
das como meios de transformacéo,
capazes de modernizar processos e
ampliar o alcance da atuacao con-
tabil. A valorizacéo profissional sera
um compromisso permanente, for-
talecendo a atratividade da profis-
sdo e o reconhecimento do conta-
dor pela sociedade. Esses pilares se
sustentam, ainda, em uma gestao
humanizada, que reconhece o valor
das pessoas e do didlogo institucio-
nal. Ao longo da minha trajetoria,
aprendi que resultados consistentes
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s6 sdo possiveis quando ha engaja-
mento, confianca e propdsito com-
partilhado. Nosso planejamento es-
tratégico esta sendo concebido para
transformar esses pilares em acoes
concretas, com metas claras e im-
pacto institucional duradouro.

RBC - Qual a sua percepc¢ao, no ce-
nario atual, do impacto tecnolégi-
co na Contabilidade?

J.B. — A tecnologia tem sido uma
das maiores forcas de transforma-
cao da Contabilidade nas ultimas dé-
cadas. Vivi, ao longo da minha car-
reira, a transicdo de processos ma-
nuais para ambientes digitais cada
vez mais complexos, e pude obser-
var como essa evolucao alterou pro-
fundamente o perfil do profissional
da contabilidade. Hoje, a tecnolo-
gia amplia as capacidades do pro-
fissional da area, tornando-o ana-
lista de dados, intérprete de previ-
sibilidades e orientador estratégico.
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O grande desafio institucional é con-
duzir essa transformacao de forma
responsavel e inclusiva, sobretudo
diante da necessidade de interopera-
bilidade de sistemas que envolvem a
complexidade de dados e a integra-
¢ao nos diversos setores do Governo
e da economia, em meio a todas as
questoes cibernéticas e de soberania
de dados. Cabe ao CFC orientar, ca-
pacitar e criar diretrizes que assegu-
rem com que a inovacao tecnolégica
fortaleca a profissao, reduza riscos e
amplie oportunidades. A Contabilida-
de do futuro serd cada vez mais ana-
litica, estratégica e conectada as de-
cisoes de alto impacto, e o papel do
contador serd ainda mais relevante.

RBC - Como a governan¢a tem
sido aliada da classe contabil?

J.B. — A governanca sempre esteve
no centro da atua¢ao contabil, ain-
da que, por muito tempo, nao fosse
nomeada dessa forma. Ao longo da
minha trajetdria profissional, eu sem-
pre defendi a Contabilidade como es-
pinha dorsal da governanca, por to-
das as caracteristicas préprias da pro-
fissdo que nos coloca como a ciéncia
da transparéncia, da conformidade,
do desenvolvimento, da organizacao
e do controle. O profissional da con-
tabilidade, ao longo do tempo, foi se

consolidando como agente essencial
da transparéncia, do controle e da
boa gestao, tanto no setor publico
quanto no privado e, a governanca
fortaleceu essa posicdo, ampliando
o reconhecimento da Contabilidade
como instrumento de confianca.

Hoje, a governanca reposicio-
na o contador nos ambientes deci-
sorios. Onde ha preocupacdo com
integridade, sustentabilidade e res-
ponsabilidade, ha a necessidade de
informacéao contébil qualificada. Isso
amplia o campo de atuacao da pro-
fissdo e reforca seu papel estratégi-
co na construcdo de organizagoes
mais eficientes, equilibradas e com-
prometidas com o interesse publico.
Uma de nossas metas é trazer para
a politica de educacao continuada a
formacéo de profissionais para ocu-
parem com mais for¢a conselhos de
administracao, conselhos fiscais, con-
selhos familiares e de empresas em
geral, além dos comités de auditoria,
com o intuito de fortalecer a gover-
nangas das empresas.

RBC - Quais oportunidades o pro-
fissional da contabilidade pode
aproveitar nos préximos anos?

J.B. — O cenério que se apresenta
para os proximos anos é, ao mesmo
tempo, desafiador e profundamen-

te transformador, com um campo
de possibilidades e oportunidades.
A Reforma Tributaria, a consolida-
¢ao da agenda da sustentabilidade e
o fortalecimento das praticas de go-
vernanga exigem uma mudanca de
postura do profissional da contabili-
dade. E preciso deixarmos de ser su-
ficiente apenas no dominio das nor-
mas e no cumprimento de obriga-
¢oes; o mercado passa a demandar
maior protagonismo nosso. Exigira
de nds que nos sentemos as mesas
decisdes e nos comportemos como
profissionais capazes de interpretar
impactos, antecipar cenarios e orien-
tar decisdes 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 peca-chave na andlise de
riscos, valuation e estruturacdo de
operacoes. No agronegdcio, contri-
bui para a gestao eficiente, a susten-
tabilidade da producéo e o acesso a
crédito e investimentos. Em projetos
de infraestrutura, concessoes e par-
cerias publico-privadas, a Contabili-
dade é essencial para a modelagem
contabil, econémico-financeira, go-
vernanca, transparéncia e seguranga
juridica. Esses ambientes exigem pro-
fissionais com visdo multidisciplinar,
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Novo presidente do CFC, Joaquim Bezerra,

apresenta estratégias para a gestao 2026-2027

dominio técnico e capacidade de dialo-
go com diferentes atores do mercado.
No setor publico, ganham desta-
que com as normas de contabilida-
de publica revisadas. Adotadas nos
padroes IPSAS [International Public
Sector Accounting Standards], soma-
do ao potencial da tecnologia, os re-
sultados serdo mais eficientes quanto
a transparéncia e a esséncia 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 eleicoes
de 2026, em que a transparéncia e
a integridade dos processos serdo
ainda mais exigidas pela sociedade.
Ha também oportunidades crescen-
tes na atuagdo em conselhos de em-
presas e de organizag¢des, na audito-
ria, na pericia contabil e nos mecanis-
mos de asseguragao da informacao,
areas diretamente impactadas pelo
aumento das exigéncias regulatérias
e de governanca. Paralelamente, esse
movimento impde um avango neces-
sario na educacdo contabil, tanto na
formacao académica quanto na ca-
pacitacdo continuada, para preparar
profissionais com sélida base técni-
ca, visao sistémica e capacidade de
lideranca. A grande oportunidade
estd no reposicionamento da profis-
sdo. O contador que investir em co-
nhecimento, compreender o negécio
como um todo e se alinhar as trans-
formacoes do mercado estara prepa-
rado para ocupar espacos estratégi-
cos e exercer um papel de lideranca
no desenvolvimento econémico e ins-
titucional do pafs.

RBC - Como o senhor avalia a in-
sercao 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-
nizacao relevante na forma como a
economia opera e como as empre-
sas se posicionam. O Brasil saiu na

Foto: Acervo pessoal

vanguarda da adocao das normas de
sustentabilidade alinhadas aos pa-
droes internacionais e, com isso, fo-
ram introduzidos novos critérios de
mensuracao, evidenciagdo e compa-
rabilidade, ampliando o escopo da
informacao contabil para além dos
resultados financeiros tradicionais. O
mercado passou a demandar dados
confiaveis sobre riscos climaticos, im-
pactos sociais, governanca e susten-
tabilidade operacional, e a Contabili-
dade se consolidou como a principal
linguagem capaz de estruturar essas
informacbes com rigor técnico. Esse
movimento tem reflexos diretos no
comportamento dos agentes eco-
némicos. Investidores, instituicoes fi-
nanceiras e organismos reguladores
passaram a incorporar informacoes
de sustentabilidade nos processos de
andlise de risco, precificacdo de ati-
vos, concessao de crédito e definicao
de estratégias de investimento. A po-
litica de sustentabilidade, portanto,
deixa de ser apenas um conjunto de
boas préticas e passa a influenciar de-
cisdes econdmicas concretas, alteran-
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do fluxos de capital, modelos de ne-
gobcios e padroes de governanca cor-
porativa. Nesse contexto, o contador
ocupa posicdo central na producao
de informacgbes que sustentam es-
sas decisoes. Por outro lado, a inser-
cao da Contabilidade na Agenda de
Sustentabilidade também promove
maior disciplina econémica e institu-
cional. Ao exigir métricas claras, con-
sistentes e auditaveis, as normas in-
duzem empresas a revisarem proces-
sos, controles internos e estratégias
de longo prazo. Isso gera ganhos de
eficiéncia, redugdo de assimetrias de
informacao e fortalecimento da con-
fianca do mercado. Trata-se de uma
mudanca estrutural, que reposiciona
a Contabilidade como elemento-cha-
ve na consolidacao de uma economia
mais transparente, previsivel e orien-
tada a sustentabilidade.

RBC - Como o senhor avalia o pa-
pel do profissional da contabilida-
de diante da Reforma Tributaria e
das mudancgas estruturais no siste-
ma tributério brasileiro?
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J.B. — Eu diria que, ha tempos, a nos-
sa profissdo espera por este momen-
to, e digo o porqué: ndo obstante
haja o grande desafio da interopera-
bilidade sistémica, que é o enfrenta-
mento do periodo de transicao, a Re-
forma Tributaria representa uma das
transformacoes mais profundas do
sistema econdmico brasileiro nas ul-
timas décadas. Ela ndo se limita ape-
nas a simplificacdo de tributos ou a
reorganizacdo de competéncias fe-
derativas; trata-se de uma mudan-
ca estrutural na l6gica de tributacao,
com impactos diretos na forma como
empresas, governos e cidadaos se re-
lacionam com o Estado. Nesse con-
texto, o profissional da contabilida-
de assume um papel absolutamente
estratégico, como agente de transi-
¢ao, interpretacao e seguranga técni-
ca desse novo modelo. O contador
passa a ser fundamental na leitura
integrada dos efeitos da reforma so-
bre precos, cadeias produtivas, inves-
timentos, planejamento empresarial
e arrecadagao publica. Sera ele quem
traduzird a nova legislacdo em deci-
sOes praticas, orientando empresas e
entes publicos na adaptacgao de pro-
cessos, sistemas, contratos e mode-
los de negdcio. Mais do que cumprir
obrigacoes, o profissional da contabi-
lidade serd chamado a antecipar ce-
narios, mitigar riscos e apoiar esco-
Ihas estratégicas em um ambiente tri-

butario em reconstrucéo. Esse novo
cenario eleva o patamar da profissao.
Para tanto, a reforma tributaria exi-
ge contadores preparados, com vi-
sao sistémica, dominio técnico e ca-
pacidade de didlogo com gestores,
empresarios e formuladores de po-
liticas publicas. E uma oportunida-
de histérica de reposicionamento da
Contabilidade como elemento central
da organizacdo econémica do pais.
O Sistema CFC/CRCs tem papel essen-
cial nesse processo, ao orientar, capa-
citar e dar suporte aos profissionais,
para que a transicao tributaria ocorra
com seguranca, transparéncia e con-
fianga 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-
mentagao da profissdo e, com isso,
um de seus melhores momentos no
cenario a que esta inserida. Eu apren-
di, ao longo da minha trajetéria, que
toda transformacao 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-
¢des! O momento é de reposiciona-
mento da profissdo e minha mensa-
gem aos profissionais é de esperan-

ca e propdsito. Nés temos um cha-
mado, e a contabilidade esta sendo
chamada a ocupar um lugar ainda
mais estratégico na organizacao da
economia, na governanca das insti-
tuicoes e na constru¢ao de um am-
biente de negocios mais equilibra-
do e responsavel. Etica, conhecimen-
to técnico e compromisso com o in-
teresse publico permanecem como
fundamentos inegociaveis, mas ago-
ra somados a capacidade de liderar,
dialogar e orientar decisdes em con-
textos cada vez mais complexos. Vejo
a Contabilidade como uma verdadei-
ra alianca estratégica para o desen-
volvimento do nosso pais. E é nesse
afa que os contadores e contadoras
do Brasil podem me cobrar: iremos
trabalhar diuturnamente para elevar
ainda mais o patamar institucional,
politico, econémico e social da nossa
profissdo. Eu acredito que, quando a
profissao é valorizada e exercida com
exceléncia, ela contribui diretamente
para a eficiéncia do Estado, para a so-
lidez das empresas e para a confian-
ca da sociedade. O Conselho Federal
de Contabilidade seguird trabalhan-
do para criar um ambiente institucio-
nal forte, moderno e humano, capaz
de apoiar os profissionais nesse novo
ciclo. O futuro da Contabilidade sera
construido com propdsito, preparo e
consciéncia do seu papel transforma-
dor no desenvolvimento do Brasil.
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Gerenciamento de resultados no
futebol brasileiro:
um estudo exploratario
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REPORTAGEM

Prémio Olivio Koliver destaca
protagonismo feminino e inova¢ao na
pesquisa contabil aplicada ao futebol

Por Fabricio Lourenco

Das Minas Gerais vieram as vencedoras da 112 edicdo do Prémio Olivio Koliver, entregue

na manha desta quinta-feira (5), durante a Reuniao Plenaria do Conselho Federal de

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

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

divulgados anualmente.

O troféu Olivio Koliver foi con-
cedido ao artigo “Gerenciamento
de resultados no futebol brasilei-
ro: um estudo exploratério”, pu-
blicado na RBC n° 265 (jan/fev de
2024), de autoria das pesquisado-
ras da Universidade Federal de Mi-
nas Gerais (UFMG) Larissa Corréa
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 cerimonia Renata
Takamatsu e Kelly Nunes.

O trabalho chama a atencéao
ndo apenas pelo rigor metodol6-
gico, mas também pelo simbolis-

mo: quatro mulheres analisando
a contabilidade do futebol, um
campo historicamente associado
ao universo masculino. No Plena-
rio do CFC, a premiacao reforcou
a presenca feminina na producéo
cientifica contabil e o avanco das
mulheres como protagonistas na
pesquisa, na academia e nos espa-
cos de decisdo da profissao.

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

do povo brasileiro. “Tratar esse uni-
verso sob a ética da contabilidade
qualifica o debate, amplia a trans-
paréncia e aproxima a Ciéncia Con-
tabil da sociedade”, afirmou, ao
ressaltar a importancia de pesqui-
sas que dialogam com a realidade
econOmica do pais.

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 académica no
Brasil, sobretudo quando compa-
rado aos estudos voltados a em-
presas listadas em bolsa.
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Prémio Olivio Koliver destaca protagonismo feminino e inovagao na

pesquisa contébil aplicada ao futebol

Foto: Acervo CFC

Da esq. para a dir.: Sandra Campos, vice-presidente de Fiscalizaco, Etica 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.

“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 sdo pouco estudados.
Ao trazer essa discussdo para o fute-
bol profissional, ampliamos o cam-
po de aplicagcdo da contabilidade fi-
nanceira e gerencial”, explica Kelly
Nunes, mestre em Desenvolvimento
Econdmico e Estratégia Empresarial
pela Unimontes e doutoranda em

Controladoria e Contabilida-
de pela UFMG.

Para a andlise explo-
ratéria, as pesquisado-
ras examinaram 125
demonstragoes finan-
ceiras de 25 clubes
brasileiros das Séries
A e B, no periodo
de 2015a2019-

todos com histérico de participacao
na Copa Libertadores da América. O
estudo utilizou o indice de Suaviza-
¢ao de Resultados de Eckel, métrica
consagrada para identificar praticas
de income smoothing.

Os resultados indicaram que,
quando ocorre gerenciamento, ele
nao se da por meio da suavizacao de
resultados, contrariando a premissa
inicial do trabalho. Além disso, a par-
ticipacdo em competicoes internacio-
nais ndo se mostrou um fator deter-
minante para esse tipo de pratica.

“N&o encontramos evidéncias
de gerenciamento por suavizacao.
Os dados, por outro lado, revelam
a forte instabilidade financeira de
muitos clubes, com grande oscila-
cao de resultados e recorréncia de
patriménio liquido negativo”, expli-
ca Renata Takamatsu, mestre e dou-
tora em Controladoria e Contabili-
dade pela USP e professora adjunta
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do Departamento de Ciéncias Con-
tabeis e do Centro de P6s-Gradua-
¢ao e Pesquisas em Controladoria e
Contabilidade (CEPCON) da UFMG.

Reconhecimento e
impacto social

Para Renata Takamatsu, o Prémio
Olivio Koliver representa o reconheci-
mento de um Conselho que valoriza
a pesquisa e fomenta a aproximacao
entre academia e pratica profissional.
"A analise das demonstracoes finan-
ceiras € uma area nobre da Contabi-
lidade. Entender a situacdo financeira
dos clubes é fundamental para quali-
ficar o debate publico, sobretudo em
um setor marcado por dificuldades fi-
nanceiras recorrentes. Nosso trabalho
toca em um ponto central: a qualida-
de e a transparéncia da informacao
contabil”, destacou.
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As autoras do artigo premiado, Kelly Nunes e Renata Takamatsu.

Kelly Nunes reforcou o simbolis-
mo da conquista. “Esse prémio é um
reconhecimento importante para
quem estd na academia. Mostra que
estamos no caminho certo e nos in-
centiva a continuar pesquisando e

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

Critérios de avaliacao

O membro do Conselho Editorial
da RBC e também da Banca Exami-
nadora do Prémio, professor doutor
Ernani Ott, explicou que o processo
de selecao do prémio envolve duas
bancas avaliadoras, sob critérios
como impacto, relevancia,
rigor metodoldgico e con-
tribuicao pratica.

“O que mais pesa na
avaliacdo é o impacto do ar-
tigo — o quanto ele faz dife-
renca para quem lé e o quan-
to contribui para a Ciéncia
Contabil e para a socieda-
de. Esse trabalho se desta-
ca porque sai da teoria e
dialoga diretamente com a
pratica, com potencial de
aplicacéo no dia a dia de
empresas, investidores
e gestores”, ressaltou.

Instituido em
2013 pelo CFC, o
Prémio Olivio Ko-
liver é concedido
anualmente ao me-
Ihor artigo publica-
do na RBC. A escolha
envolve uma pré-sele-
¢ao do Conselho Edito-
rial da revista e avaliacdo
por banca examinadora
designada por portaria.
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DA UNIVERSIDADE A SOCIEDADE

Incerteza economica e fusdes &
aquisicoes: o que a competitividade
ensina sobre decisdes em tempos

de volatilidade

Tese defendida em 2024 no Programa de Pés-Graduagdo em Contabilidade

da Universidade Federal do Parana (UFPR)

incerteza da politica econdmica (EPU - Economic
Policy Uncertainty) reflete a falta de clareza
ou defini¢do nas politicas fiscais, monetdrias e
regulatérias de um pais. Esse indicador, amplamente utilizado
em pesquisas internacionais, mede o quanto as empresas e 0s
investidores enfrentam duvidas sobre o rumo das
decisdes governamentais.
Estudos anteriores ja haviam mostrado que a EPU reduz
o ritmo das fusdes e aquisi¢des, por aumentar o risco
e comprometer previsoes de sinergia e fluxos de caixa.
No entanto, essas pesquisas ndo diferenciavam setores
concentrados (com poucos concorrentes) de setores
competitivos (com muitos players).
A minha investigacao partiu justamente dessa lacuna: sera que
o impacto da incerteza ¢ igual para todos os setores? Ou sera
que, em ambientes de intensa competigao, as empresas reagem
de forma diferente, usando a incerteza como estimulo e
nao como freio?

Ronaldo dos Santos Alves Rodrigues
Possui experiéncia em Fusdes Aquisicoes,
com atuacdo em transacbes buy-side e sell-
-side, tendo participado de operagdes de
M&A na Zaxo M&A Partners (2019-2025),
com +20 projetos nos setores de tecnolo-
gia, logistica, varejo e satde. Atua também
como professor no Programa de Mestra-
do Profissional de Administracdo da Univer-
sidade do Contestado (PMPA-UNnC). Forma-
do em Contabilidade (UnC), mestre e doutor
em Contabilidade pela Universidade Federal
do Parana (UFPR) e extensdo académica pela
State University of New York.

Claudio Marcelo Edwards Barros
Doutor em Contabilidade pela Universidade Fe-
deral do Parana (UFPR). Mestre em Contabilida-
de pela Universidade Federal do Parana (UFPR).
Graduado em Ciéncias Econémicas pela Univer-
sidade Federal do Amazonas (Ufam), campus
FES (Faculdade de Estudos Sociais) Manaus/
Amazonas. Pés-graduado (lato sensu) em Au-
ditoria (Ufam), Gestao Empresarial (Fundagao
Getulio Vargas) e Contabilidade e Financas
(UFPR). Professor da Universidade Federal do
Parana desde 2016. Atualmente é professor
permanente credenciado no Programa de Pés-
-Graduagdo Profissional em Gestao de Orga-
nizacoes, Lideranca e Decisao (PPGOLD). Atua
como editor adjunto da revista Revisa Eviden-
ciacao Contabil Finangas (Revista RecFin) desde
novembro de 2023.
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Incerteza econdmica e fusdes & aquisigdes: o que a competitividade ensina

sobre decisoes em tempos de volatilidade

Metodologia

A pesquisa analisou 21.826
transacoes de fusdes e aquisicoes
em 18 paises com maior capitaliza-
cao de mercado entre 1990 e 2023
e utilizou modelagem hierarquica li-
near com medidas repetidas (HLM3)
para controlar as diferencas entre
paises, anos e setores. Essa aborda-
gem permitiu avaliar como a incer-
teza politica influencia o Enterprise
Value (EV) em contextos de compe-
ticdo distintos. Além disso, a tese
incorporou a lente tedrica das Op-
¢bes 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 empiricos foram:

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

e

ocorre justamente
onde ha mais con-
corréncia.

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

3) As opcoes de cres-
cimento elevam o
valor das empresas
adquiridas em até 17,7% em
setores competitivos, mostran-
do que o potencial de expansao
e inovacao pesa fortemente na
precificacdo.

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

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

Exemplos praticos e
relevancia para a tomada
de decisdao

A tese mostra que a incerteza
nao é apenas um risco, mas tam-
bém um elemento de realocacgédo
estratégica. Casos ajudam a ilus-
trar esse movimento:
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e ATesla, ao adquirir a Maxwell
Technologies em 2019, reagiu a
um cendrio de incerteza tecno-
l6gica para assegurar dominio
sobre tecnologias de armazena-
mento de energia.

e No setor farmacéutico, a Al-
lergan comprou a Actavis em
2015 para mitigar riscos regula-
torios e diversificar seu portfélio
internacional.

Em ambos os casos, a incerte-
za levou a acao e nao a inércia. Isso
também se observa no mercado
brasileiro, em que crises econémicas
costumam estimular movimentos de
consolidacao e aquisicoes estratégi-
cas de empresas subavaliadas.

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

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

* A precificacao de ativos deve
incorporar o valor das opcoes
de crescimento, e ndo apenas
os fluxos de caixa projetados.

* Gestores de fundos de Private
Equity podem usar a andlise de
concentragdo 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
consolidacéo.
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Reconhecimento e imprensa

O estudo ganhou visibilidade
apos ser destacado em alguns veicu-
los de economia e negdcios. O portal
Veja noticiou o trabalho, destacan-
do o impacto das opgodes de cresci-
mento em setores de alta competiti-
vidade. J& o Money Report apontou
que “a incerteza pode derrubar em
até 7% o valor de qualquer M&A”, o
que reforca a relevancia pratica dos
resultados para o mercado.

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

Contribui¢oes académicas e
aplicadas

Do ponto de vista cientifico, a tese
contribui ao combinar trés dimensoes
analisadas de forma conjunta:

1) Quantidade de transacoes.
2) Valor total movimentado.
3) Ticket médio das aquisicoes.

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

tensidade e o perfil das transacoes,
elementos essenciais para avaliar
o apetite de risco dos investidores
em tempos de incerteza. Além dis-
so, o trabalho introduz uma classi-
ficacao setorial detalhada com base
no grau de concentracdo, permitin-
do avaliar se os efeitos da incerteza
sdo homogéneos ou diferenciados.
Os resultados sugerem que a
competicdo modera o impac-
to negativo da incerteza, tor-
nando-a, em alguns casos, um
propulsor de crescimento.

P

Conclusdo: um novo olhar
sobre risco e estratégia

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

Para gestores, investidores e
formuladores de politicas publi-
cas, compreender essa di-
namica é essencial.
Em vez de enxer-
gar a incerteza
como um inimi-
go, o desafio é
tratd-la como
um sinal de re-

-llIII
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posicionamento, uma oportunidade
para construir valor de longo pra-
z0 em meio ao caos de curto prazo.

Em um mundo em que as vari-
aveis econémicas sao cada vez me-
nos previsiveis, a tese evidencia que
a vantagem competitiva estad ndo em
evitar a incerteza, mas em saber agir
dentro dela.
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NA TEORIA E NA PRATICA

A nova demonstracao do
resultado do CPC 51 (IFRS 18) -
aspectos praticos

Eliseu Martins!

Professor doutor Eliseu Martins é professor
emérito e professor sénior das FEAs da USP
de Sao Paulo e Ribeirdo Preto. E ex-diretor
da CVM (duas gestoes) e ex-diretor do Banco
Central (Bacen). Autor e coautor de livros e ar-

1 Introducéao

ue bom! Em meio aos nossos textos académicos,
economeétricos, rigorosos na metodologia, mil tigos, € parecerista na area contabil.
. . . E-mail: emartins@usp.br
citagdes, receber o convite para escrever algo sem essa
preocupagao, mas com o objetivo de mostrar algo pratico para
profissionais, docentes e alunos, é algo especialmente motivador,

principalmente para quem ja fez tanto isso no passado.

E o assunto escolhido foi a nova Demonstracdo do Resultado
(DR) trazida pelo Pronunciamento Técnico CPC 51 —
Apresentacao e Divulga¢ao nas Demonstragdes Contabeis,
reproduzindo o IFRS 18 do International Accounting Standards
Board (Iasb). Nao 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 ateng¢do quando se estuda esse documento.

Vamos, entio, falar do novo formato de apresentagio da
Demonstragao do Resultado, das classificagdes obrigatorias e das
optativas, das op¢des por conta de situacdes especiais e também
dos chamados “conflitos” entre esse Pronunciamento e a Lei das
S/A. E procurar mostrar exemplos dessas diferentes situacdes, a
fim de atingir esse intuito de algo efetiva e exclusivamente pratico.

Mas chamamos a atengdo: aqui trataremos dos assuntos
principais, e nao de todos. Ha tratamentos as vezes muito
especificos, principalmente pela fantéstica diversidade de tipos
de negocios e de empresas, que seria impossivel (e eu também
nao saberia todos) atender a tantos possiveis requisitos

existentes. Por isso, tome este material como um introito, e nao )
1 Com os agradecimentos aos professores

como algo completo, por favor. Patrick Matos e Ariovaldo dos Santos pelas
contribuigoes.
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A nova demonstragao do resultado do
CPC 51 (IFRS 18) - Aspectos Praticos

E mais um alerta: o CPC 51 nédo
trata s6 da tdo falada Demonstra-
cao do Resultado. Ele cuida também
de pontos a serem utilizados na apre-
sentacao do Balanco, da Demons-
tracao das Mutacoes do Patrimo-
nio Liquido, da Demonstracao dos
Fluxos de Caixa, das Notas Explica-
tivas (e que texto importante!), das
formas de Agregacao e Desagrega-
cao de Saldos para essas demonstra-
¢oes e notas e algumas coisas mais.
Por exemplo: o Fluxo de Caixa das
Operacobes, pelo método indireto,
terd que comecar a partir do Lucro
Operacional, ndo mais pelo lucro [i-
quido (ou antes dos tributos sobre o
lucro)! So6 para ver que item impor-
tante também estd sendo tratado.

Embora ndo sejam aqui discuti-
dos, chamamos a atencdo para esses
assuntos, porque, aparentemente,
ha uma ideia de que somente a De-
monstracao do Resultado serd modi-
ficada, e isso ndo é verdade. Outra
coisa: o CPC 26 — Apresentacao das
Demonstracoes Contabeis sera to-
talmente revogado. Sera substituido
pelo CPC 51, e alguns ajustes signifi-
cativos também serdo efetuados no
CPC 23 - Politicas Contabeis, Mudan-
ca de Estimativa e Retificacao de Erro
(que, inclusive, muda de nome e pas-
sa a se chamar “Base de Preparagao
de Demonstracdes Contabeis”). Exis-
tirdo outras dezenas e dezenas de al-
terac6es em muitos documentos, de-
vido as citagdes cruzadas entre eles
e ajustes nesses outros documentos
por conta de exigéncias do CPC 51.

E ha outra enorme novidade: as
Medidas de Desempenho defini-
das pela administracdo, ou seja, que
a administracdo usa para se comu-
nicar com o mercado ou, de alguma
forma, evidenciar aos seus usuarios
externos, mas nao sao definidas pe-
las normas contabeis. A mais classica
delas é o EBITDA. Agora, essas medi-
das, se divulgadas pelas empresas,
terdo que ser tratadas como assun-
tos contdbeis e ser apresentadas ou
nas préprias demonstragdes propria-

mente ditas ou em Nota Explicativa
prépria!! S6 aqui teriamos muito a
conversar..., mas nao ha espaco aqui
a nao ser para algumas mencoes.

O CPC 51 entrard em vigéncia no
exercicio social que se iniciard em 1°
de janeiro de 2027. Mas as demons-
tracoes comparativas (2026, basica-
mente) terdo que ser reelaboradas
para total comparabilidade. Logo, as
companbhias abertas, por exemplo, ja
precisardo se organizar, porque, no
primeiro ITR de 2027, tudo isso es-
tard vigente, e serd exigida a compa-
racdo com o primeiro ITR de 2026 (a
nao ser que a CVM determine algo
diferente — preste atencao).

Para essa reelaboracao, pode
haver necessidade de conciliagcbes
de saldos entre o que tera sido de-
monstrado em 2026 e a reapresen-
tacdo do que for dado como de
2026 para comparagao com 2027.

E ha mais um aspecto: em 2026,
com o inicio da Reforma Tributaria e
0s novos tributos CBS e IBS, também
deveremos ter outras novidades con-
tabeis, as quais ndo serdo abrangidas
aqui. Logo, guarde um pouco de sua
energia para esse assunto também...

Outro ponto: o que era uma op-
¢ao pura e simples de cada empre-
sa de apresentar a DR com as con-
tas de despesas por funcao ou por
natureza deixou de existir. Agora ha
que haver uma decisdo da empresa

‘-'""-—..__

CPC51
(IFRS 18)
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na constatacdo do modelo confor-

me o que melhor apresentar infor-

macoes Uteis para os usudrios. Nao
estamos acostumados no Brasil com

a demonstracdo das contas por na-
tureza, ja que a Lei das S/A sempre
exigiu por funcdo. Mas cuidaremos
um pouco disso.

Finalmente, o CPC 51 se aplica
a quem utiliza as IFRS plenas, mas
(ainda) nao as empresas de Médio e
Pequeno Porte e nem as Microenti-
dades. No caso destas ultimas duas,
a regulamentacdo compete apenas
ao Conselho Federal de Contabilida-
de (CFC) — s6 quando existirem no-
vas determinacoes desse 6rgao. Na
PME, s6 quando o lasb eventual-
mente introduzir modificagoes. Por-
tanto, aqui sé tratamos de quem
aplica obrigatéria 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 n°® 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, ndo ha com que se
preocupar, afinal, parece que ja esta-
mos em “conflito” com esse artigo
ha muito tempo. Por exemplo, logo
de cara, a lei (inciso | do art. 187)
diz que deve comecar a demons-
tragdo com “a receita bruta das

vendas e servicos, as deducées
das vendas, os abatimentos e
0s impostos”.

S6 que, ha muitos anos,
para quem segue as normas in-
ternacionais (e algumas outras
nacionais), a receita bruta nao é
mais apresentada. Comegamos a
demonstracdo com a receita liquida!
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

REVISTA BRASILEIRA DE CONTABILIDADE

21

Outro “conflito”: a maioria das
empresas apresenta, depois do lu-
cro operacional, as receitas e despe-
sas financeiras. Mas o inciso Il desse
mesmo art. 187 diz que as despesas
financeiras sdo operacionais. Alias,
o atual CPC 26 (R1) — Apresentacdo
das Demonstracoes Contabeis ja de-
termina, e isso faz bastante tempo,
que essas receitas e despesas finan-
ceiras venham depois do saldo das
receitas e despesas operacionais.

Alias, se ha “conflitos” entre as
normas contabeis e a Lei das S/A, sdo
maiores fora da DR do que dentro
dela. Por exemplo, na lei existe a pos-
sibilidade de avaliar ativos bioldgicos,
gue nao produtos agricolas, ao valor
justo? Nao. Existe a figura da proprie-
dade para investimento e, mais, ava-
lidvel opcionalmente ao valor justo?
Nao. Isso contraria frontalmente a
lei. Outro exemplo: pela lei, os ajustes
de avaliacdo patrimonial obrigatoria-
mente tém que ser reciclados para o
resultado (art. 182, § 3°), mas ha va-
rias situagcdes em que isso é vedado
pelos CPCs. Existe “ganho por compra
vantajosa” na lei? Etc., etc. Ou seja,
ha ja hoje, antes da entrada em vi-
géncia da IFRS 18, um punhado bem
grande dos denominados “conflitos”.

Na verdade, e na opinido de gran-
des advogados, ndo ha conflito al-
gum. Consulte-se “Desnecessidade
de alteracdo da LSA para adocao

do pronunciamento corresponden-
te ao IFRS 18", de Paulo Cezar Ara-
gao (que ja foi Superintendente Juri-
dico da CVM), in Consultor Juridico
(ConlJur), 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, §
59, determina: “As normas expedidas

pela Comissao de Valores Mobiliarios
a que se refere o § 3° deste artigo de-

verao ser elaboradas em consonan-
cia com os padrdes internacionais
de contabilidade adotados nos prin-

cipais mercados de valores mobilia-
rios” (s.a.). Ora, o comando obriga a

CVM a sequir as IFRS. E ela tem que
fazer isso, mesmo que contrariando
outras disposicoes da lei, por ser nor-
ma especifica.

E o CFC, também segundo Paulo
Aragao, recebeu em 2010, por meio
da Lei n® 12.249, o poder para a emis-
sao das Normas Brasileiras de Conta-
bilidade, lei essa posterior a prépria
Lei das S/A. Ha, entao, dois fatores
juntos, também lei especifica e pos-
terior, que dao poder ao CFC de editar
normas contabeis que modifiquem o
que esta na Lei das S/A. Da mesma
forma que o Banco Central, por lei
propria, tem poderes de emitir nor-
mas contabeis, a Susep, a ANS, etc.

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

estard esse pronunciamento pre-
valecendo sobre a lei e quem es-
tiver subordinado a esses 6rgaos
precisard segui-los. Ou seja, nao
ha, de fato, que se falar em confli-
tos entre CPC 51 e a Lei n° 6.404,
de 1976. O que ha, e ndo sé com
o CPC 51, mas com todos os pro-
nunciamentos aprovados pelos 6r-
gaos reguladores, sdo modifica-
coes a lei.

3 Da classificagdo das receitas e
das despesas no CPC 51

Conforme sabido, agora obriga-
toriamente a DR terd que vir com
as receitas e despesas classificadas
como Operacionais, de Investi-
mento, de Financiamento, Tribu-
tos Sobre o Lucro e Resultado das
Operacoes Descontinuadas (item
47 do CPC 51). Esses sdo os gru-
pos que agregam receitas e despe-
sas. Mas ha também os totais obri-
gatorios, basicamente os de Lucro
ou Prejuizo Operacional, Lucro ou
Prejuizo Antes de Financiamentos
e Tributos Sobre o Lucro e Lucro
ou Prejuizo Liquido (item 69). E ha
ainda a indicacdo do uso de subto-
tais, normalmente de livre opgao da
empresa, desde que dirigidos a fa-
cilitar o entendimento da composi-
¢ao do resultado.

(g ¢
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A nova demonstragao do resultado do
CPC 51 (IFRS 18) - Aspectos Praticos

a) Receitas e Despesas

Operacionais

No grupo das Operacionais, de-
verdo constar obrigatoriamente as
receitas e despesas que digam res-
peito ao atingimento dos objetivos
da entidade, observado o modelo de
negoécio da entidade, com excecdo
da equivaléncia patrimonial, e mais
aquelas gque ndo se encaixem nos
demais grupos. Interessante: o lu-
cro operacional terd que incluir itens
que simplesmente nao se encaixam
nas definicbes 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
influéncia fiscal inclusive, tendemos
a chamar até de ndo operacionais,
terd que compor o resultado ope-
racional. Alids, existe lucro na venda
de um automovel ou isso é um ajus-
te das depreciacoes contabilizadas a
mais ou @ menos no passado? Logo,
nesse caso o que temos sdo ajuste de
despesas operacionais do passado. E
a norma agora exige essa classifica-
cdo para alteragdes nos valores dos

ativos de uso. E se precisar haver im-
pairment de um intangivel ou outro
ativo operacional? Também é uma
espécie de amortizacao casuistica,
especial, mas uma amortizacdo, 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,
0 espirito da norma!

Alguém poderd reclamar: mas,
assim, esse operacional poderd fi-
car poluido conforme o interesse de
andlise de um usuario da demons-
tragao! Para isso ha uma saida: sub-
classificar as receitas e despesas ope-
racionais em 2 ou mais grupos. A
prépria norma menciona isso (item
24), na verdade até exige quando
para melhoria da informacéo. Pode-
ra 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 dara o titulo de

Resultado Operacional. Ou seja, ha
instrumentos para subclassificacoes,
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 demonstragbes contabeis.

Atencéo: toda vez que for neces-
sario agregar dois ou mais saldos,
porque imateriais, ha que se ter o
cuidado de serem correlacionados e
um minimo de explicitacdo precisa
existir; por exemplo: “outras receitas
operacionais”. Vamos a um primeiro
exemplo de uma Demonstragao do
Resultado, para evidenciar melhor os
grupos, os totais e os subtotais co-
mentados. Ainda de forma parcial,
aqui teremos um numero exagerado
de linhas para efeito de melhor visu-
alizacao neste estudo. Outro ponto:
ainda nao discutimos despesas por
natureza. Continuemos por funcéo,
por enquanto.

As Receitas de Vendas de Bens
e Servicos tém que ser as liquidas
de tributos sobre elas, como ja pra-
ticamos hoje. A seqguir, apresenta-
remos mais detalhes.

Exemplo 1 - Demonstragdo do Resultado por Fung¢ao

Vendas de Mercadorias R$  850.000
Vendas de Servigos R 350.000
Receitas de Vendas | R$ 1.200.000

Custo das Mercadorias Vendidas -R$  450.000
Custo dos Servigos 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 Intangiveis -R 30.000
Lucro Operacional R$  275.000

Nota: e depois a demonstragdo continua com os demais elementos. Foi feita a soma das receitas de vendas
de bens e servigos para se facilitar a leitura, mas essa soma ndo ¢ obrigatéria. Foi evidenciado o lucro bruto,
um subtotal muito utilizado em anélise, outro subtitulo para o lucro recorrente, também néo obrigatérios,
e a evidenciagdo dos resultados com baixas de imobilizados e intangiveis, todos itens Operacionais (no
pressuposto de que essas baixas ndo sejam recorrentes). As Outras Receitas e Despesas Operacionais,

se materiais, e ndo estdo deixando de ser, devem ser mais bem especificadas nas notas. S6 colocamos o
numero da nota nessa linha para chamar a atengao. Mas os numeros das respectivas notas explicativas sao
obrigatdrios nas demais linhas que precisem de explicagdes ou detalhamentos.

Verificar que o obrigatorio ¢ a identificagdo e mensuragao do Lucro Operacional, mas, para facilitar o
entendimento por parte do usudrio, foram criados os subgrupos Receitas de Vendas, Lucro Bruto e Lucro
Operacional Recorrente. Essas sao opgoes 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 sao Operacionais

Outra coisa: ha receitas e des-
pesas do grupo de Investimentos
que terdo que ser tratadas como
Operacionais caso fagam parte do
modelo de negécio para ganhar di-
nheiro e sejam materiais, relevan-
tes. Por exemplo, a empresa ven-
de a prazo e obtém receitas
financeiras dessas ven-
das (cobrancas de ju-
ros ou simplesmente
receitas significati-
vas decorrentes de
ajustes a valor pre-
sente de recebiveis)

(art. 49). Nesse caso,

essas receitas financei-

ras passardo a ficar den-

tro das Operacionais, mas nao
sé podendo, como provavelmente
sendo necessario, também com o
uso de subclassificacdo.

No caso de bancos, por exem-
plo, obviamente isso é obrigatério.
Todas as receitas de juros, varia-
¢bes monetarias, variacoes a valor
justo e outras vinculadas a sua ati-
vidade terdo que ser tratadas como
Operacionais. As seguradoras tam-
bém terdo que assim classificar as
receitas e despesas vinculadas aos
ativos financeiros que detém apli-
cados aguardando provavel utiliza-
¢ao para sinistros futuros.

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

c) Excecao

S6 que ha uma excecao: mesmo
gue a empresa seja uma holding, e
que ela s6 tenha participacdes so-
cietdrias em controladas e coliga-
das como ativos, toda a receita de

equivaléncia patrimonial (e despe-
sa também, é claro), obrigatoria-

mente ficarad dentro do grupo de
Investimentos, e ndo como Ope-
racionais (item 55, B38 e outros).
Determinacao drastica da norma.
Talvez como decorréncia da enor-
me discussdo sobre a continuidade
ou nao do uso da equivaléncia pa-
trimonial dentro das normas inter-
nacionais. (Vocé sabia que é mui-
to forte o movimento mundial
contra esse método? Ali-
as, ele era proibido pelo
lasb nos balancos indi-
viduais e separados,
e passou a ser aceito
por pressdo inclusive
do Brasil. Mas a for-
¢a contraria no mun-
do agora é forte. E ha
motivos para isso, mas aqui

nao é o momento.)

d) Despesas de Financiamento as
vezes como Operacionais
Podera ocorrer o mesmo com

despesas do grupo de Financiamen-
to. As despesas com juros e outras
vinculadas a passivos monetarios
normalmente irdo para esse grupo
de Financiamento. Mas se estive-
rem vinculadas ao financiamento
de atividade classificada como ope-
racional, irdo 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 captacoes vincu-
ladas a essa operagao serao classifi-
cadas como Operacionais.

Ou, caso as reversoes dos ajus-
tes a valor presente de Clientes
sejam materiais, e sao receitas fi-
nanceiras, devem ser classificadas
como Operacionais, e ndo como
de Investimentos financeiros. S6
que ha que se tomar cuidado, por-
que, se 0 mesmo ocorrer com For-
necedores, também as reversoes
dos ajustes a valor presente dessa
conta precisarao ficar como Opera-
cionais. Afinal, sao parte relevante

(as vezes até total) do financiamen-
to da conta de Clientes (item 65).
(E necessario encerrar uma pratica
tecnicamente inaceitavel que ocor-
re hoje, enquanto escrevo, antes
de iniciar a vigéncia 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 inaceitavel.)

E ha o caso mais cristalino de em-
presas que possuem formas de finan-
ciamento efetivo a clientes por meio
de cartdes de crédito proprios, socie-
dade controlada de financiamento,
etc. Nesse caso, isso gera efetivas re-
ceitas financeiras que passam a ser
totalmente Operacio-
nais, e as captacodes de
recursos para financia-
mento dessas aplica-
¢6es geram despesas
financeiras que tam- —
bém deverdo estar
no Operacional.

BTy
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e) Atencao: Possiveis diferencas
entre Balanco Individual e
Consolidado
Esse ultimo 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 ndo pela con-
trolada empresa comercial, nor-
malmente uma varejista. E ai pode
acontecer de, no balanco 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 balanco consolidado, abrangen-
do as entidades financiadoras, ai 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 vao para o grupo de Opera-
cionais. E isso reflete efetivamente
o modelo de negdcios: para a co-
mercial, seu objeto é a compra e

venda de mercadorias, mas para o
consolidado ha dois: o comércio e
o financiamento a clientes. E l6gi-
co que, na individual da entidade fi-
nanciadora, tudo sera Operacional.

Outra coisa: a materialidade e a
relevancia devem ser conforme os
numeros dessas despesas e dessas
receitas financeiras, e ndo o saldo
liquido entre elas!

f) Ajustes por Créditos de Liqui-

dacao 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
l6gico que a conta de Ajustes por
Créditos de Liquidacdo Duvidosa
deve ficar como acréscimo dos cus-
tos com tais financiamentos a Clien-
tes, no meu entender. Dessa forma,
teriamos essa linha adicional para
mostrar o efetivo resultado dos fi-
nanciamentos aos Clientes.

Todavia, se ndo existirem tais
receitas e despesas financeiras no
resultado Operacional, essa con-
ta de Ajustes por Créditos de Li-
quidacdo Duvidosa normalmente
vai para dentro das Despesas com
Vendas ou Outras Despesas Opera-
cionais. (Na minha humilde opinido,
na atividade comercial, industrial e
de servicos, deveriam ser deduzidas
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das receitas de vendas, pois, afinal,
corrigem os valores nao recebidos
dessas receitas, e isso ja foi procedi-
mento utilizado fora do Brasil; mas
nao 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 ndo
sejam vinculados ao propdsito prin-
cipal da empresa, ao seu objetivo
ou seus objetivos principais, portan-
to com caracteristica de algo adi-
cional, acessério, tém que ficar nes-
se grupo de Investimento. Isso vai
incluir receitas de aplicacoes finan-
ceiras de sobras de caixa, de pro-
priedades para investimento, de
investimentos societarios (equiva-
léncia patrimonial) e outros.

A redacao acima da a impressao
de que a classificacdo como Opera-
cionais pode sobrepujar as demais.
Mas a norma diz que néo, é o con-
trario. Mas, quando ha essas mescla-
gens, a prépria norma faz prevalecer

o conceito de Operacional sobre o
de Investimento ou de Financiamen-

to! Interessante, ndo? (Por isso, nun-
ca leia s6 um pedaco de uma norma
para atender um cliente, fazer uma
prova ou preparar uma aula... Leia-
-a todinha! E complemente com as
correlatas!...)
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Com isso, as receitas de alugu-
éis de propriedades para investimen-
to, as receitas e despesas de variacdo
do valor justo desses ativos (se ndo
ao custo), eventuais impairments de
tais ativos quanto ao custo, lucro
ou prejuizo na sua venda, tributos
prediais, despesas especificas e in-
crementais de gestdo 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 ja dito, com exce-
cao de investimentos avaliados pela
equivaléncia patrimonial. Por exem-
plo, uma empresa tem por objetivo
explorar shopping centers que séo
propriedades para investimento.
Nesse caso, toda a receita e despe-
sa vinculada a essa atividade ficarao
dentro do Resultado Operacional.
Receitas de aluguéis, variacoes de
valor justo (se assim avaliadas as
propriedades para investimento),
depreciagbes (se avaliadas ao custo),
despesas com gestdo, manutencao,
ganhos e perdas nas baixas, impair-
ments etc., tudo o que tenha a ver
com essa atividade nao estara 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-
¢ao nao ¢é atividade principal, tudo
vai para o grupo de Investimentos.

Em complementacdo, também
ficam em Investimentos eventuais
variacdes cambiais, operacoes de he-
dge, derivativos, etc. que a eles es-
tejam vinculados. Ou seja, 0 acesso-
rio sempre acompanha o principal.
Mas, se essas despesas ou receitas se
referirem a ativos e passivos opera-
cionais, vao para Operacionais.

Mas, repetindo, com excecao
das receitas e despesas derivadas
dos investimentos em participacdes
societérias avaliadas pela equiva-
Iéncia patrimonial: sempre como
de Investimento, jamais como
Operacionais. Ja investimentos em

participagdes societdrias que nao
sejam avaliadas pela equivaléncia
terdo suas receitas (dividendos,
por exemplo), lucros ou prejuizo
na sua venda, despesas especificas
de sua manutencao, se fizerem par-
te da atividade principal da empre-
sa, dentro do grupo das Operacio-
nais. Pode ser o caso de empresa
gue especula no mercado aciona-
rio, por exemplo. Se forem esses
investimentos apenas complemen-
tares a atividade principal, ficarao
essas receitas e despesas no grupo
de Investimentos.

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

ciar, nesse ponto, a soma do Lucro

Operacional com o Lucro das ati-

vidades de Investimento (ou even-

tualmente prejuizos) para eviden-
ciar o Lucro Antes dos Custos de

Financiamento e dos Tributos Ge-

rado Pelos Ativos. Trata-se de in-

formacéo especialmente importan-
te para a analise de balancos, a se
contrapor com o custo do passivo.

Ou seja, obrigatério 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 liqui-
dos produzidos pelos ativos e cus-
to liquido de financiamento desses
ativos. De qualquer forma, é infor-
macao valiosa e, por isso, ha a obri-
gatoriedade de sua evidenciacao.

Mas, e sempre ha um mas...
cuidado, porque, em algumas situ-
acoes, como ja dito, alguns custos
de financiamento podem estar in-
seridos dentro do resultado Ope-
racional. Portanto, senhor(a) ana-
lista, usuario(a) das demonstracoes
contdbeis, pode ser que vocé ainda
precise, para fins de analise, efetuar
ajustes na demonstracdo para che-
gar aonde quer.

Contudo, isso nao é tdo novida-
de. No caso dos bancos, por exem-
plo, das receitas derivadas dos ativos
sdo deduzidas as despesas derivadas
das captacoes de recursos, e o saldo
liquido compde o resultado das ope-
ragoes financeiras. Para certas anali-
ses, como taxa de retorno do ativo
e custo do passivo, precisamos tam-
bém trabalhar separadamente esses
valores. Alids, no caso dos bancos,
por exemplo, como as receitas finan-
ceiras sdo operacionais, e as despesas
também, a norma permite excepcio-
nalmente nao se utilizar esse titulo,
ja que poderd nao existir o grupo se-
parado de Despesas de Financiamen-
to (item 73). Serd apenas Lucro Antes
dos Tributos Sobre o Lucro.

O OQ il
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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 sdo de operacoes financeiras
propriamente ditas, como emprés-
timos e financiamentos, daquelas
derivadas de atualizacbes de ou-
tros passivos que também geram
correcbes monetarias, variagoes
cambiais, juros, etc., mas nao di-
zem respeito diretamente a capta-

¢ao de recursos.

Por exemplo, grande parte das
provisoes trabalhistas, tribu-
tarias e civeis preci-
sam ser atualizadas
por esses fatores.
Os passivos de ar-
rendamento, por
exemplo, estdo 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
sao todas misturadas, sem
a devida segregacao nas
notas explicati-
vas. Agora, é
obrigatério
apresentar di-
retamente na
demonstracao.

Ou seja, as despesas (ou recei-
tas, como ocorre as vezes com va-
riacdes cambiais) de Financiamen-
to terdo que ser subdividas em dois
blocos: derivadas de captacédo de
recursos e derivadas de outras ori-
gens. E como se classificdssemos o
passivo em operacional e financeiro
(o que, por sinal, é muito relevante
para fins de analise).

i) Receitas e Despesas outras
que dancam entre os Grupos
e Outras que nao podem dan-
car, e outros pontos
A norma é muito clara quanto
a um principio bdsico que adoro
seguir e ja citei: o acessério acom-
panha o principal. E o que ela diz
(desculpem algumas repeticoes):
se ha receitas e despesas que tém
a caracteristica de financeiras,
mas nascem de operagdes tipica-
mente operacionais, elas também
tém que ir para o grupo de Ope-
racionais. Por exemplo, a empresa
importa matéria-prima, e a con-
ta de fornecedores tem oscilagdes

por conta de variacdo cambial até
o vencimento.

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

receitas e despesas Operacionais.
O mesmo ocorre se ha recebiveis
em moeda estrangeira em vendas a
clientes ainda nao recebidas.

A mesma caracteristica atende
as operacoes de hedge. Os efeitos
dessas operacdes acompanham
também a natureza do que pre-
tendem proteger. Por exemplo, se
a empresa faz uma operacao de
hedge para se proteger de varia-
¢ao cambial de um financiamento,
o custo disso vai para Financia-
mentos. Mas, se é para se prote-
ger de risco de cambio 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 segregacoes de
forma clara, para onde vao? Para
Operacionais! Ou seja, se determi-
nadas operacdes de derivativos, va-
riacdes cambiais e hedges nao pu-
derem ser desmembradas de forma
clara e objetiva entre Investimen-
tos, Financiamentos ou Operacio-
nais, suas receitas e despesas vao
para... Operacionais! Ou pode-
rd isso também ocorrer se o custo
de abertura de informacgbes dessas
operacoes for muito oneroso. Nes-
sa hora o grupo de Operacionais
funciona como residual para valer.

¢
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O que nao
hd na norma é
o procedimen-
to quando te-
mos as denomi-
nadas variacdes
monetarias comu-
nissimas no Brasil, normal-
mente por conta de atualizacoes
por indices inflacionérios. Interpre-
to que os membros da lasb ndo cui-
daram disso, porque essa figura é
muito desconhecida nos paises de
moeda forte que dominam o pré-
prio lasb. Mas a filosofia, para mim,
tem que prevalecer. Ou seja, 0 mes-
mo raciocinio precisa ser aplicado.
As variagdes monetarias 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 a captacdo de
recursos, vao para esses grupos.
Vamos agora a outro exemplo
da Demonstracdo do Resultado,
agora mais recheado, mas ainda
incompleto, com o destaque de al-
gumas linhas (outros nimeros que
nao os do exemplo anterior).
Sempre surgirdo dudvidas em
muitas situacdes, e por isso o fun-
damental é entender a l6gica ba-
sica da norma para sua aplicacdo.
Exemplo nao falado: a empresa
desconta duplicata. Se essa é sua
pratica, o ajuste a valor presente
ja devera ter sido feito, e alguma
diferenca ficard também no Ope-
racional. Se ndo ha essa pratica, o
desconto ird para Financiamento.
No fundo, é um empréstimo com
o titulo sendo dado em garantia.
E, se a empresa ndo faz o descon-
to tradicional, mas vende a dupli-
cata, sem qualquer risco assumido
guanto a sua adimpléncia, deve-
ra considerar como Operacional
também, porque ndo ha Financia-
mento. As despesas com risco sa-
cado basicamente sao despesas de
Financiamento, eis que no fundo
sdo recursos obtidos de bancos.

Exemplo 2

Vendas de Mercadorias R$ 1.200.000
Vendas de Servigos R 350.000
Receitas de Vendas | R$  1.550.000

Custo das Mercadorias Vendidas -R$  700.000
Custo dos Servigos Prestados -R$  280.000
Variagoes Cambiais e Custo de Hedge com Fornecedores -R 26.000
Lucro Bruto | R$  544.000

Receitas Financeiras de Financiamentos a Clientes R$ 125.000
Variagdes Cambiais com Clientes R$ 16.000
Despesas Financeiras com Financiamentos a Clientes -R$ 95.000
Ajustes por Créditos de Liquidagdo 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 Intangiveis -R 30.000
Lucro Operacional R$  330.000
Receitas de Aluguéis de Propriedades para Investimento R$ 56.000
Variagio de Valor Justo de Propriedade para Investimento R$ 35.000
Perda na Venda de Propriedade para Investimento -R$ 25.000
Receitas de Aplicagdes Financeiras R$ 96.000
Receita de Equivaléncia 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
Variagao Cambial e Custo de Hedge de Empréstimos -R 36.000
Despesas com Captagao de Recursos -R$  190.000
Variagdes Monetdrias de Provisdes -R$ 50.000
Juros sobre Provisoes e Outros Passivos Operacionais -R 15.000
Resultado com Financiamentos -R$  255.000
Resultado antes dos Tributos Sobre o Lucro R$  325.000

Estao salientadas:

Variagées 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 a
compra das mercadorias.

Receitas Financeiras de Financiamentos a Clientes — por essa empresa enquadrar o financiamento a clientes
como parte de seu modelo de negdcios, essas receitas sio de natureza operacional e foram juntadas as
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.

Variagoes Cambiais com Clientes — pela mesma razdo do item anterior, essas variagdes, 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 as receitas que geram. Por isso sdo classificadas
como Operacionais também.

Ajustes por Créditos de Liquidagdo Duvidosa — como essas perdas sdo relativas aos financiamentos a
Clientes, também ficam nesse subgrupo.

Subgrupo Resultado com Financi to a Clientes — inclui todas as receitas e despesas vinculadas

a esse tipo de atividade, se considerado parte integrante e significativa do modelo de negécios:
financiamento a clientes. Se esses componentes nao forem significativos e nio fizerem parte
efetivamente do modelo de negécios (logo, nada a ver com clientes ou fornecedores de empresas
comerciais, por exemplo), as receitas e despesas, bem como as variagdes cambiais e 0s custos com
hedge e derivativos ficardo divididos entre os itens de Investimento e Financiamento. E as despesas
com ajustes com créditos de liquidagdo duvidosa ficarao com Despesas com Vendas ou, se materiais,
em linha & parte. Esse subgrupo nao é obrigatdrio, mas pode ser feito se o profissional e a empresa
julgarem que ajuda o usudrio externo na leitura das demonstragdes.
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Subgrupo Lucro Operacional Recorrente — aqui a empresa decidiu fazer uso da opgao de separar as
receitas e despesas recorrentes daquelas outras que, mesmo sendo operacionais, sao 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 sdo substituidos compéem resultados recorrentes. Na verdade, essa
subclassificagdo nao é mencionada na norma, e é preciso ser meticuloso ao se adota-la.

Grupo Lucro Operacional - esse subtotal é obrigatorio!

Perda na Venda de Propriedade para Investimento - s6 para salientar: como as propriedades para
investimento tém suas receitas incorporadas nesse grupo de Investimentos, tudo o que ocorre com elas
precisa estar nesse grupo, como impairment ou lucros ou prejuizos na sua baixa. E nesse grupo estao
também as receitas e despesas dessa natureza, como aluguéis, variagées do valor justo, depreciagdes, etc.
Nio estdo salientadas, mas perceba que, nesse grupo de Investimentos, estio também as receitas de
aplicagdes financeiras (exceto as receitas de financiamentos a clientes, que sio operacionais nesse
exemplo), e também ai estdo as Receitas (ou Despesas) de Equivaléncia Patrimonial.

Grupo Resultado com Investimentos - esse subtotal ¢ obrigatério! E claro que os componentes desse
grupo podem ndo ser materiais e, assim, uma unica linha com esse titulo pode ser colocada na DR, com
os detalhes em nota explicativa. E se ndo houver nenhum valor nesse grupo? Favor ndo colocar o titulo e
depois escrever “-”. Melhor simplesmente ndo colocar, certo?

Soma dos Grupos Anteriores - Lucro Antes de Financiamento e Tributos Sobre o Lucro também é
obrigatorio também. Representa a soma do Lucro Operacional com o dos Investimentos e evidencia

0 LUCRO GERADO PELOS ATIVOS antes dos Tributos sobre o Lucro. E o Retorno Bruto do Ativo
(nomenclatura ndo existente na norma; retorno bruto por ser antes de tributos sobre eles), de grande
importancia para a analise de balangos, por isso a obrigatoriedade de agora vir a ser evidenciado de
forma direta e visivel. Mas atengdo que alguns custos de financiamento podem estar deduzidos no lucro
Operacional!!! Isso ndo alterara esse titulo, mas a empresa precisa ter o cuidado de divulgar, e o usuario
precisa ter cuidado em analisar.

Variagiao Cambial e Custo de Hedge de Empréstimos — como a empresa também tem empréstimos em
moeda estrangeira, as variagdes cambiais deles tém que estar entre as despesas financeiras, bem como
o custo do hedge assumido para protegdo de variagdes cambiais ou de outra natureza também de itens
de empréstimos.

Nio estido salientados, mas é importante ver que estao devidamente separados os juros sobre
empréstimos e financiamentos, como exige a norma. Alids, essas despesas e mais as variagoes e hedge do
item anterior precisam gerar o subtitulo de despesas com empréstimos e financiamentos, ou despesas
com captagdo de recursos (como estd acima), para segregagao das outras despesas financeiras ou
assemelhadas relativas a outros passivos que nio empréstimos e financiamentos. Assim, despesas com
atualizagao monetdria de provisdes, juros e encargos sobre obrigagdes tributdrias e outros itens que sio
de natureza financeira, mas se referem a itens do passivo operacional, e ndo das contas que representam
tomadas de recursos via empréstimos e financiamentos, tém que estar segregadas. Poderia ter sido
constituido o subgrupo outras despesas financeiras dentro do grupo. Assim, o grupo Resultado com
Financiamentos seria a soma dos dois subgrupos, mas isso nao ¢ obrigatorio, jd que, segregando um,
como fizemos, fica clara a subdivisao sem precisar de linha adicional.

Atengdo especial as Receitas e Despesas com Equivaléncia Patrimonial — como ja dito e repetido, essas
jamais podem deixar de estar entre as atividades de Investimento. Mesmo no caso de holdings puras, elas
ndo sdo operacionais. Vimos que outras receitas e despesas dentro desse grupo e do de Financiamento
sdo as vezes dindmicas, as vezes dangam entre os grupos, mas a equivaléncia é sempre estatica.

Subtitulo Resultado Antes dos Tributos Sobre o Lucro — é obrigatéria essa linha relativa a esse resultado, o
que ja era totalmente praticado no Brasil.
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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 Contribuicao
Social Sobre o Lucro Liquido) pre-
cisam ser mostrados nessa posicao
e, obrigatoriamente, em uma nota
explicativa, devem estar demonstra-
dos os cdlculos para explicar o por-
qué de o percentual final de tributa-
¢ao néo corresponder a tributacao
cheia ou plena (praticamente 34%
no Brasil). Estamos aqui, é claro, fa-
lando das empresas com Tributacdo
Sobre o Lucro Real.

O tratamento contabil den-
tro desse grupo é o mesmo pre-
viamente utilizado (CPC 32). Nao
integram esse grupo os efeitos de
tributos sobre o resultado das ope-

racdes descontinuadas. Ademais,
despesas financeiras sobre passivos

com esses tributos sao despesas fi-
nanceiras, e nao parte das despe-
sas com tais tributos, conforme ja
ocorre na pratica de hoje.

1) Lucro das Operagbes

Continuadas

Esse subtotal corresponde, em
analise mais direta, ao resultado li-
quido de todas as atividades Opera-
cionais, de Investimento e de Finan-
ciamento liquidas dos tributos, uma
espécie de “lucro liquido”, s6 que
antes de se computarem os resulta-
dos das operacoes descontinuadas.

m) Resultado das Operacoes

Descontinuadas

Também tal como hoje, essa
linha é um subtotal obrigatorio
para quando existem esses resul-
tados que, conforme as normas,
precisam ficar apartados, porque
nao se repetirdo no futuro, ja que
sdo receitas e despesas do periodo,
mas dizem respeito a linhas de pro-
dutos ou de servigos descontinua-
das ou em processo de descontinu-
acao. Chamamos a atencao para
o fato de nao existir a figura do
resultado nao operacional!!!
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Se sdo receitas e despesas nao re-
correntes, mas vinculadas a ativi-
dade principal, sdo operacionais;
podem ser evidenciadas a parte,
mas sdo operacionais. E as receitas
e despesas que ndo mais ocorrerao
por causa de descontinuidade vao
para esse grupo especifico de Ope-
racoes 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 prépria.
(Atencao que esse fato precisa ser
considerado na mensuracao do
EBITDA, se for utilizado.)

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

n) Lucro (ou Prejuizo) Liquido
Como sempre, efetivamente a
Gltima linha da Demonstracao do
Resultado. E também como hoje,
nas demonstracoes consolidadas
precisa haver a segregacdo entre o

que é o resultado dos controladores

e 0 dos ndo controladores.

Exemplo 3 (estamos, por simplificagdo, mostrando s6 uma coluna!)

Vendas de Mercadorias R$ 1.200.000
Vendas de Servigos R$  350.000
Receitas de Vendas R$ 1.550.000

Custo das Mercadorias Vendidas -R$  700.000
Custo dos Servigos Prestados -R$  280.000
Variagdes Cambiais e Custo de Hedge com Fornecedores -R 26.000
Lucro Bruto R$  544.000

Receitas Financeiras de Financiamentos a Clientes R$ 125.000
Variagoes Cambiais com Clientes R$ 16.000
Despesas Financeiras com Financiamentos a Clientes -R$ 95.000
Ajustes por Créditos de Liquidagdo 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 Intangiveis -R 30.000
Lucro Operacional R$  330.000
Receitas de Aluguéis de Propriedades para Investimento R$ 56.000
Variagio de Valor Justo de Propriedade para Investimento R$ 35.000
Perda na Venda de Propriedade para Investimento -R$ 25.000
Receitas de Aplicagdes Financeiras R$ 96.000
Receita de Equivaléncia 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
Variagdo Cambial e Custo de Hedge de Empréstimos -R 36.000
Despesas com Captagdo de Recursos | -R$ ~ 190.000

Variagdes Monetdrias de Provisoes -R$ 50.000
Juros sobre Provisdes 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 Contribuigao Social Correntes -R$ 65.000
Imposto de Renda Corrente e Contribuigao Social Diferidos -R 28.000
Tributos Sobre o Lucro (nota x) -R$ 93.000
Lucro das Operag¢des Continuadas R$  232.000
Resultado das Operagoes Descontinuadas, Liq. Tributos -R! 29.000
Lucro Liquido R$  203.000
Atribuivel aos socios controladores R$ 180.000
Atribuivel aos ndo controladores R$ 23.000
Lucro basico e diluido por agao das operagdes continuadas R$ 2,32
Lucro basico e diluido por agao R$ 2,03

o) Lucro ou Prejuizo por Acao
Finalmente, a figura do resultado
liquido por acdo, no caso das socieda-
des por agoes, subdividido em valor
das operacoes continuadas por agao
e valor liquido por acdo. E, ainda, en-
tre valor basico e valor diluido, tudo
conforme as regras que ja existiam.

Vamos ao terceiro exemplo.
Mas ele esta, como regra, muito
complexo para evidenciacdo gene-
ralizada na imprensa, no site etc.
Mas vamos deixar primeiramen-
te dessa forma, apenas para uma
comparacao com a outra versao no
Exemplo 3.
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Mas, para evidenciar, de forma
mais amigavel, 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 assimilavel pelo
usuario (um mais simples ainda sera
mostrado ao fim).

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

C D10 4 40 O d0 € dS D€ d pDalatave CIto
Nota

Receitas 1 R$ 1.550.000
Custo das Mercadorias e Servigos 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 Intangiveis 9 R 15.000
Lucro Operacional R$  330.000
Resultado com Propriedade para Investimento 10 R$ 66.000
Receitas de Aplicagdes Financeiras 11 R$ 96.000
Receita de Equivaléncia 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 Captagao 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 Operagdes Continuadas R$  232.000
Resultado das Operagdes Descontinuadas, Liq. Tributos 16 -R 29.000
Lucro Liquido R$  203.000
Atribuivel aos socios controladores R$ 180.000
Atribuivel aos ndo controladores R$ 23.000
Lucro bésico e diluido por agdo das operagdes continuadas R$ 2,32
Lucro bésico e diluido por agido R$ 2,03
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agregacao de saldos na apresentacao
da DR. Nao vamos aqui detalha-los.

E obrigatorio gue, nas demonstra-
coes, constem 0s nimeros das notas
explicativas respectivas. As referéncias
cruzadas sao obrigatdrias (item 114)!

p) E asinformacoes por Natureza
na DR por Func¢ao?

O CPC 51 exige que, se a em-
presa apresentar sua demonstra-
¢do com as despesas por funcédo
terd que apresentar, em notas ex-
plicativas, informacoes sobre des-
pesas por natureza. Na versao an-
terior do CPC 26, a exigéncia 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-
¢ao evidenciar em nota - e, por si-
nal, em uma Unica nota explicativa
— as seguintes despesas:

I) Depreciacdes (incluindo de Di-
reito de Uso);

I1) Amortizacoes;

Ill) Beneficios a empregados (in-
cluindo os do CPC 33 e CPC 10 -
Pagamento Baseado em Acdes);

IV) Constituicao e reversao de im-
pairments; e

V) Constituicdo e reversao de ajus-
tes nos estoques.
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Mas é absolutamente saudavel
que se coloque, nessas notas, tam-
bém outras despesas relevantes nao
explicitadas na apresentacao da DR
por funcdo, como gastos com pes-

soal, servicos de terceiros,

consumo de energia e ou-

tras que sejam materiais

o suficiente para preci-

sarem ser divulgadas.

|/ No préximo item de

Contas por Natureza,

mostraremos a DR in-

teiramente com as des-

pesas por natureza. E daf fi-

cara facil, se a empresa apresentar

a DR por funcao, ver quais detalhes

precisarao constar da nota explica-

tiva desta ultima. Mas vamos, no

Exemplo 5, com base nas informa-

¢oes dos exemplos 9 e 10 a frente,

como seriam as Notas Explicativas

da DR elaborada por fungdo, como
no Exemplo 4:

Repetimos: ap0s a leitura do
item a seguir, serd mais facil ver

de onde sairam esses numeros. E
note que nao ha soma desses va-
lores, porque ndo ha com o que se
comparar.

4 Demonstrac¢do do
Resultado por Natureza

Como ja afirmado, agora ndo ha
mais pura e simples opcdo. Sempre
classificamos, no passado, as des-
pesas por funcao, ja 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 funcdo
ou por natureza, e decidir pela que
melhor atenda as necessidades in-
formativas dos usudrios externos.
Mas, para o caso de empresa co-
mercial, ndo é um bicho-papao.
Afinal, grande parte delas mistura
funcdo com natureza! Na realidade,
temos até alguma duvida sobre o
quanto teremos de demonstracoes

Exemplo 5

Demonstragao do Resultado por Fung¢io

Nota Explicativa X - Despesas por Natureza

Dentro do Resultado Operacional por fungéo estdo incluidas as seguintes

Despesas Operacionais distribuidas por sua natureza:

Pessoal e Encargos -R$  360.000
Depreciagdes -R$ 50.000
Amortizagoes -R$ 20.000
Impairments sobre Imobilizados e Intangiveis -R$ 30.000
Servigos de Terceiros -R$ 80.000
Materiais Consumidos -R$ 70.000

Observagoes:

o Pessoal e Encargos - inclui os que estdo dentro do Custo dos Servigos Prestados, das Despesas com
Vendas e Administrativas, ou seja, todas as despesas dessa natureza dentro da DR. (Ap6s a leitura do

item 4 a seguir, havera mais desses detalhes.)

o Depreciagies - neste exemplo, s6 as incluidas nas Despesas com Vendas e Administrativas. No caso de
industria, também seriam incluidas as consideradas no custo da produgao.

o Amortizagdes — idem ao comentdrio anterior.

o Impairments sobre imobilizados e intangiveis - idem ao anterior.

o Servigos de Terceiros — este item ndo estd entre os obrigatérios, mas a empresa, por considerar o
montante envolvido, decide mostrar a natureza dessas despesas.

o Materiais Consumidos — idem ao comentario anterior.

Exemplo 6

Compras R$  500.000
Tributos de importagao R$ 90.000
Custos com logistica R$  110.000
Custo das Mercadorias Vendidas R$  700.000

por natureza, tendo em vista que os
préprios usuarios nao estao acostu-
mados com ela.

Elaboramos a DR anterior
(exemplo 4) utilizando a classica
apresentacao por funcao: CMV,
despesas com vendas, administra-
tivas etc. Se tivéssemos que apre-
sentar a DR com as despesas por
natureza, teriamos que analisar os
seguintes componentes principais
(o conceito se aplica as despesas,
e nao as receitas):

a) Custo das Mercadorias, dos Pro-
dutos e dos Servicos 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-
¢ao quanto a natureza. Ou seja, na
empresa comercial com as despe-
sas por natureza, a maioria apre-
sentard o CMV exatamente como
na demonstracéo por funcao! Isso
muda, de forma drastica, na indus-
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
importacdo nao recuperdveis, os
gastos alfandegarios, com logisti-
ca e outros, até que as mercadorias
sejam colocadas em condicdes de
serem vendidas. Nesse caso, se es-
ses outros valores forem materiais,
o correto é fazer a abertura, ja que,
por funcdo, todos se referem ao
custo total das mercadorias vendi-
das, mas sao de naturezas diferen-
tes. Vamos admitir que, no nosso
exemplo, esses gastos praticamen-
te ndo existam. Entdao o CMV na
DR por natureza continuara pelos
R$700.000.

Por exemplo, poderiam existir
dentro desse valor montantes signi-
ficativos de outros custos, e dai teri-
amos que abrir da forma apresenta-
da no Exemplo 6 (voltamos a repetir,
isso nao devera ser o comum):
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Entretanto, como a identifica-
cao de quanto dos tributos efetiva-
mente dizem respeito as mercado-
rias vendidas, e como esse controle
normalmente nao é feito, sé se tem
o total desse gasto por periodo,
ha que se lembrar da velha férmu-
la: Estoque Inicial + Compras — Es-
toque Final = CMV. E a pratica in-
ternacional é juntar Estoque Inicial
com Estoque Final e chamar ao seu
saldo de Variacao de Estoques.
Essa linha de Variagcao de Estoques
é muitissimo comum na Europa;

ndo estamos acostumados com ela,
passaremos a vé-la brevemente.
Mas o normal serd apresentar
(note a “Variacdo de Estoques”),
conforme consta no Exemplo 7.
(Nos préprios exemplos ofereci-
dos pelo IFRS 18, é comum essa con-
ta de Variagao aparecer no inicio, o
que é indiferente.) Ora, se isso é difi-
cil de ser praticado na atividade co-
mercial por ndo serem como regra
geral tdo importantes os custos adi-
cionados aos valores pagos a forne-
cedores, por que estamos mostran-

C P10
CMV
Compras do Periodo R$  520.000
Tributos de importagao R$ 93.600
Custos com Logistica R$  120.000
Variagao de Estoques -R 33.600
Custo das Mercadorias Vendidas R$  700.000
emplo 8 d a Ma atureira
CPV
Matérias-Primas Aplicadas R$  850.000
Outros Materiais R$  250.000
Maio de Obra e Encargos R$  360.000
Energia Elétrica R$ 80.000
Aluguel ou Amortizagao de Direito de Uso R$ 40.000
Depreciagdes R$  120.000
Variagao de Estoques -R 90.000
Custo dos Produtos Vendidos R$ 1.610.000
emplo 9
Custo dos Servigos Prestados
Mio de Obra e Encargos R$  160.000
Servigos de Terceiros R$ 80.000
Materiais Consumidos R$ 40.000
Custo dos Servigos Prestados R$  280.000

Nota: Pode parecer estranho, mas ¢ assim mesmo: o Custo do Produto Vendido pode aparecer pelo mesmo
total da demonstragao por fungdo e por natureza. J4 o Custo do Servigo Prestado ndo; na DR por fungio, é
um valor global; na por natureza, com detalhes. Afinal, é uma forma de industria, s6 que de servigos.

emplo 10
Despesas Operacionais e Outras Receitas
Pessoal e Encargos R$  200.000
Depreciagdes R$ 50.000
Amortizagdes 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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do? S6 para ajudar a elucidar. No
caso da indUstria manufatureira, esse
modelo é obrigatério na demonstra-
¢ao por natureza. E nesse caso temos
a abertura total dos custos de pro-
ducdo. O Exemplo 8 apresenta esse
caso, com outros nUmeros.

Voltemos ao nosso exemplo
de empresa comercial. Nos nossos
exemplos 3 e 4, o CMV, como fala-
do, serad apresentado como na DR
por funcdo. Mas 0 mesmo néo po-
dera ser feito com o Custo do Servi-
¢o Prestado. Nesse caso, ha a obriga-
toriedade da abertura por natureza
na DR dessa forma. Digamos que a
composicao 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, nado se costuma abrir a natu-
reza das despesas com vendas, com
administrativas e outras. So se apre-
sentam as despesas por natureza. Se
quiser, pode-se praticar o modelo hi-
brido, ndo ha proibicao; alids, temos
exemplos disso no Brasil ha muitos
anos. Apresentam-se o Custo dos
Servigos 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 liquido
negativo de R$50.000) precisara ser
desdobrada também, porque as des-
pesas também precisardo ser por na-
tureza! Assim, poderia ter que apa-
recer na DR por natureza, como no
Exemplo 10.
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c) Outras Despesas

As despesas com variacdo de
valor justo de propriedade para in-
vestimento, as despesas financeiras,
as de equivaléncia patrimonial e as
com tributos sobre o lucro simples-
mente ndo mudam na DR por na-
tureza, visto que ja refletem suas
naturezas. Em principio, as que
sofrem alteragbes sdo 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 funcédo 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-

H__—

CPC 51
(IFRS 18)

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

Alids, note a seguir que o nime-
ro de notas explicativas caiu, ja que
os detalhamentos por natureza séo
em grande parte autoexplicativos.
Na verdade, no Exemplo 11, prati-
camente todas as notas explicativas
sdo de valores quase imateriais.

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

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

Ah, quem elabora demonstra-
cao por natureza ndo precisa dar
nota explicativa das despesas por
funcdo, mas quem apresenta por
funcéo precisa oferecer as notas
explicativas por natureza, confor-
me também ja abordado.

D tragdo do Resultado por Natureza Nota

Receitas de Vendas de Mercadorias R$  1.200.000
Receitas de Vendas de Servigos R$  350.000
Custo das Mercadorias Vendidas -R$  700.000
Mio de Obra e Encargos -R$  360.000
Servigos de Terceiros -R$ 80.000
Materiais Consumidos -R$ 70.000
Depreciagoes 1 -R$ 50.000
Amortizagoes 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 Intangiveis 3 R$ 15.000
Variagdes 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.

¢

)
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A nova demonstra¢do do resultado do
CPC 51 (IFRS 18) - Aspectos Praticos

5 As duas demonstragdes
para fins comparativos

Obviamente, a divulgacéao sera
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-
¢bes que nao vamos detalhar. Ali-
as, compare ambas as demonstra-
¢Oes, leve em conta as informacoes
dadas e entenda o que foi feito no
Exemplo 12.

De novo: ndo é necessario fazer
as duas, mas, sim, uma ou outra.
S6 colocamos ambas, lado a lado,
para efeito de comparacao. E es-
tdo bem sintetizadas. Na pratica,
podem ser ainda um pouco mais,
jéd que, no exemplo, existe a ati-
vidade de financiamento a clien-
tes, a atividade de Investimento é
grande e de 3 naturezas, e existem
operagdes descontinuadas. Junta-
mos alguns nimeros ndo materiais
que estarao detalhados nas notas

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

6 Demonstracao dos
Resultados Abrangentes

Sao poucas as novidades com
relacdo a essa demonstracdo. Deve-
-se continuar apresentando o Resul-
tado Liquido do periodo, os Outros
Resultados Abrangentes e o Resul-
tado Abrangente Total, bem como
as reciclagens para a Demonstracao
do Resultado.

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

aquelas que serao recicladas ou
reclassificadas para o resultado
um dia, e aquelas que nao serao
recicladas nunca.

E devem ser transparentes
também as receitas e despesas por

conta de participacdo nos resul-
tados abrangentes de coligadas,

controladas em conjunto e, no
caso brasileiro, também de con-

troladas (nesse caso, no balanco
individual).

Esses itens sdo sempre tratados
liquidos de seus efeitos tributarios,
ou entdo mostrando-se os dois va-
lores: o valor bruto e o valor do efei-
to tributario.

7 EBITDA

Ja discutimos as Medidas de
Desempenho Definidas pela Admi-
nistracdo (MPMs — itens 117 e se-
guintes), mas, como o tao badala-
do (mal-entendido e pessimamente
empregado em avaliacdo de empre-

C P10
Demonstragao do Resultado Por Fungao Notas Demonstragiao do Resultado por Natureza Nota
Vendas de Bens e Servigos 1 R$ 1.550.000 Vendas de Mercadorias 1 R$ 1.200.000
Custo de Mercadorias e Servigos Vendidos 2 -R$ 1.006.000 Custo das Mercadorias Vendidas 2 -R$  726.000
Lucro Bruto R$  544.000 Mao de Obra e Encargos -R$  360.000
Resultado com Financiamento a Clientes 3 R$ 21.000 Depreciagoes e Amortizagoes 3 -R$ 70.000
Despesas com Vendas 4 -R$  120.000 Receitas de Vendas de Servigos 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
Aplicagdes Financeiras 8 R$ 96.000 Aplicagoes Financeiras 8 R$ 96.000
Equivaléncia Patrimonial 9 R$ 88.000 Equivaléncia Patrimonial 9 R 88.000
SI;:LC:: (;1\11‘1::: :e Financiamento e Tributos RS 580.000 SI;’LLC::OA;:E: (:ie Financiamento e Tributos 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 Operagoes Continuadas R$  232.000 Lucro das Operagoes Continuadas R$  232.000
| s e | | e i b Opri -
Lucro Liquido R$  203.000 Lucro Liquido R$  203.000
Atribuivel aos scios controladores R$ 180.000 Atribuivel aos s6cios controladores R$ 180.000
Atribuivel aos ndo controladores R$ 23.000 Atribuivel aos ndo controladores R$ 23.000
CI;)\;c;zll::j:;o e diluido por agdo das operagdes RS 232 Cl;lilctrizfjjia(;o e diluido por agdo das operagdes RS 232
Lucro basico e diluido por agao R$ 2,03 Lucro basico e diluido por agido R$ 2,03
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sas) EBITDA - ou Lajida (Lucro antes
de juros, impostos, depreciacoes e
amortizacgdes) grassa por ai, vamos
dar uma atencao a ele. E como ele
tem direta vinculacdo com a De-
monstracao do Resultado, tecemos
alguns comentarios 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 especifi-
ca, prépria, explanando como essa
Medida de Desempenho é calcula-
da e, obrigatoriamente, vincular os
ndmeros a Demonstragao do Resul-
tado ou a detalhes em notas expli-
cativas (outras medidas podem uti-
lizar valores do balanco, dos fluxos
de caixa etc.). Suponhamos que, no
nosso exemplo, a empresa divulga
o valor do EBITDA ajustado pelos
itens ndo recorrentes. Entao, fica fa-
cil montar a nota. A CVM hoje exi-
ge que as companhias abertas apre-

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

Ha& muitas determinacoes adi-
cionais definidas pelo CPC 51,
como efeitos de tributos e par-
ticipacoes de ndo controladores
nessas Medidas de Desempenho.
Aqui, apenas, pequena introducao
ao assunto.

E ha outras Medidas de Desem-
penho definidas pela administracao
na pratica, conforme cada empre-
sa assim decida, e ndo vamos abor-
da-las, sé nos detendo um pouco
no EBITDA por sé envolver contas
de resultado. Nao sdo considerados
medidas de desempenho os indices
tradicionais de andlise de balancos,
como capital circulante liquido, in-
dice de liquidez corrente, imobiliza-
cao do patrimonio liquido e outras,
muito menos os que ja sdo totais ou
subtotais na DR (item 118), como
lucro bruto, lucro das operacdes
continuadas etc.

Exemplo 13 - Medidas de Desempenho

(fora das Demonstragoes Contabeis)

8 Conclusao

Procuramos evidenciar, com
exemplos, os principais pontos re-
lativos a nova Demonstragao do Re-
sultado conforme o CPC 51, obriga-
tério a partir de 2027. Entretanto,
ha 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 ha pos-
sibilidade de interpretacoes varia-
das. Ninguém é dono da verdade.
Assim, cheque as afirmacoes e in-
terpretacdes daqui com a sua inter-
pretacdo na leitura da dita cuja nor-
ma IFRS 18, CPC 51.

Pessoal, esta é uma sintese (até
que grande demais, ndo?), e ndo um
tratado completo da matéria. E, mais
uma vez, cuidado, porque ha bastan-
te novidade no CPC 51 sobre outras
demonstracdes, notas explicativas,
agregacao e desagregacao de saldos,
medidas de desempenho etc.

Parabéns se conseguiu chegar
até aqui! Agora, leia o CPC 51 na
integra, as Bases para Conclusao e
os Exemplos originais, e releia este
material. Favor, enviar correcdes e

ajustes para emartins@usp.br

Valor do EBITDA ajustado divulgado no relatério da administragao

e nos press releases da empresa, assim calculado:

Lucro Liquido (DR) R$  203.000
(+) Resultado com Financiamentos (DR) R$ 255.000
(-) Resultado com Financiamento a Clientes (DR) -R$ 21.000
(-) Receitas de Aplicagoes Financeiras -R$ 96.000
(+) Variagdes Cambiais e Hedge ¢/ Forneced. (Nota Z) R$ 26.000
(+) Tributos Sobre o Lucro (DR) R$ 93.000
(+) Tributos Sobre Operagdes Descontinuadas (34%) (Nota Z) -R$ 14.939
(+) Depreciagdes (DR ou Nota X) R$ 50.000
(+) Amortizagdes (DR ou Nota X) R$ 20.000
(+) Impairments de imobilizados e intangiveis (Nota Z) R$ 30.000
EBITDA (cfe. CVM antes mudanga) R$  545.061
(-) Lucro na Venda de Imobilizados (Nota 9 ou 4) -R$ 45.000
(+) Lucro Operagdes Descontinuadas Antes LR. (Nota Z) R$ 43.939
EBITDA Ajustado R$ 544.000

Observagdes:

DR - O valor que estd com “DR” é visto diretamente da Demonstragdo do Resultado, tanto por fungao
(exemplo 4) quanto por natureza (exemplo 11 completado).

Tributos Sobre Operagées Descontinuadas — Ha a mengao a Nota Z, em que deverd ser explicitado que, se
o resultado é negativo, o Tributo funciona como recuperagio. E, se o liquido é R$29.000, o bruto, antes da
recuperagao (34%) precisa ser R$43.939, e o Tributo, R$14.939 (até eu sei um pouquinho de dlgebra...).
Essa nota ndo estd neste trabalho, mas devera constar nas demonstragoes da empresa.

Lucro na Venda de Imobilizado e Impairment de Imobilizado e Intangiveis - Na demonstragdo por natureza

(exemplo 11), estd na nota 4; na por fung¢o, na nota 9.
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ARTIGO CONVIDADO

Proposta de aprimoramento normativo
de amostragem em auditoria: uma
abordagem por meio da Contabilometria

sta 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 inconsisténcia e potencial
fragilidade nas praticas de auditoria no contexto brasileiro. A
metodologia comparativa empregada inspirou-se na riqueza
de detalhes e orientagdes praticas contidas no Audit Sampling
Guide do American Institute of Certified Public Accountants
(AICPA). A partir dessa analise, foram formuladas dez
propostas de melhoria, estruturadas para oferecer maior
clareza e detalhamento. Tais propostas abrangem um espectro
amplo, desde a redefinicéo e aprofundamento de termos
cruciais, como “amostra representativa’ e “distor¢ao toleravel”,
até a padronizacdo de métodos praticos para o calculo e a
determina¢ao do tamanho da amostra, o tratamento adequado
de itens ndo examinaveis, a metodologia de projecao de
distor¢oes e a formaliza¢ao dos requisitos de documentagio
da amostragem. A validagao 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 académico da area. Os
resultados obtidos nessas entrevistas convergiram para um forte
endosso a relevancia das alterages propostas, confirmando que
estas ndo apenas preenchem lacunas percebidas no mercado,
mas também alinham a norma com as melhores praticas
internacionais. Este trabalho aspira a funcionar como um
guia orientador e um subsidio robusto para futuras revisdes
normativas, além de oferecer um manual pratico para auditores.
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Proposta de aprimoramento normativo de amostragem em auditoria:

uma abordagem por meio da Contabilometria

1 Introdugao

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

tabilidade passa por transforma-
¢6es profundas, principalmente no
que tange a novas tecnologias asso-
ciadas as ferramentas de manipula-
¢ao de dados didrios pelo contador,
faz-se necessaria a revisdo constante
das normas contabeis com o objeti-
vo de melhoria da:

¢ Qualidade dos trabalhos a se-
rem executados.

* Uniformidade de praticas, proce-
dimentos e produtos contdbeis.

* Seguranca das informacoes pro-
duzidas.

* Efetividade e eficiéncia das téc-
nicas e dos produtos.
Atualmente a NBC TA 530 con-

ta com algumas lacunas informacio-

nais de ordem contabilométrica/es-
tatistica importantes que impactam
diretamente a uniformidade
de praticas e procedimentos
que sao 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 populagdo da qual

a amostra foi retirada e, por conse-

guinte, aumentar o risco de emissao

de opinides equivocadas. Algumas

das lacunas que influenciam o risco

de amostragem sao citadas a seguir:

* Definicao de populacéo.

» Diferenca entre amostragem es-
tatistica ou ndo estatistica.

* Estratificaco.

» Distorcao toleravel.

e Taxa toleravel de desvio.

e Tamanho da amostra.

e Selecao aleatéria.

* Projecao de distor¢oes.

* Avaliacao dos resultados.

E importante verificar que as la-
cunas nao sao exaustivas, mas refe-
rem-se, em sua maioria, a areas da
estatistica que fazem parte do curri-
culo na formacéo de contadores no
Brasil e que, por sua vez, estao con-
tidas na matéria denominada, em
1982, pelo Professor Doutor Sérgio
de ludicibus como Contabilometria.
Segundo ludicibus (1982), Contabi-
lometria significa métodos quanti-
tativos aplicados a solucao de pro-
blemas contabeis reais.

Outro assunto que se faz ne-
cessario tratar neste trabalho é a
crescente importancia das matérias
quantitativas no ambito 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 usuarios das in-
formacbes contébeis sejam plena-
mente atendidas e para que haja
o oferecimento de maior leque de
possibilidades e solucoes pela Con-
tabilidade. Esse tema tem direta re-
lacao com este estudo, pois na mé-
dia a formacao do contador nao
oferece base estatistica robusta o
suficiente para atender a todas as
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exigéncias das normas relativas a
amostragem. Embora as grades de
Ciéncias Contdbeis incluam em ge-
ral disciplinas de estatistica, estas
normalmente sdo introdutoérias e
nao abordam em profundidade os
conceitos e as técnicas necessarias
para a aplicacdo da amostragem
em auditoria.

Ainda que o artigo de Al Shanti
et al. (2023) tenha como objeto as
auditorias na Jordania, ele desta-
ca que um dos desafios mais signi-
ficativos na implementacao da In-
ternational Standard on Auditing
(ISA) 530 consiste nas deficiéncias
identificadas na educacéo e na ma-
nutencao do conhecimento dos
auditores. O trabalho aponta que a
compreensao e a aplicagao dos re-
quisitos da ISA 530, incluindo a se-
lecdo de amostras representativas e
a interpretacao de seus resultados,
sdo ainda mais desafiadoras devido
a lacuna no treinamento e na atua-
lizacdo dos profissionais.

1.2 Justificativa da pesquisa

Esta pesquisa se mostra muito
atual e relevante, visto que existem
lacunas informacionais importan-
tes para aplicacdo da amostragem
em todo seu rigor técnico e me-
todolégico no contexto das audi-
torias das demonstragdes conta-
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 6rgados supervisores
e reguladores. Ao acessar o site do
PCAOB (Public Company Accounting
Oversight Board), um dos mais im-
portantes érgaos reguladores mun-
diais da atualidade, situado nos Es-
tados Unidos, e verificar o link de
Firm Inspection Reports, é possivel
constatar que os relatérios emitidos
pelo referido 6rgao contém temas
que sao pertinentes a NBC TA 530.
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A relevancia do PCAOB ¢ ine-
gavel, pois foi originado pela Lei
Sarbanes-Oxley (SOX), em 2002,
como resultado de grandes escanda-
los empresariais no inicio dos anos
2000, com o objetivo principal de
restaurar a confianga dos investido-
res na auditoria de companhias pu-
blicas. A entidade regula os audito-
res e supervisiona as auditorias, por
meio de inspecdes anuais em firmas
que auditam mais de cem empresas
publicas e trienais em firmas me-
nores. As inspecoes do PCAOB de-
monstram ter efeitos reais na me-
Ihoria da qualidade da auditoria e
asseguram a competéncia das fir-
mas inspecionadas, levando-as a
adotar acbes para ajustar as defici-
éncias identificadas. Nao obstante,
o processo de inspecdo do PCAOB é
importante para identificar deficién-
cias recorrentes no processo de au-
ditoria, contribuindo para a melho-
ria da qualidade geral das auditorias
(Constance; Lennox; Li, 2025).

1.3 Problematica

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 ndo se preocupa
com o fato de que esses profissio-
nais ndo possuem formacao esta-
tistica/contabilométrica suficiente-

mente profunda para lidar com as
complexidades das necessidades es-
tatisticas da profissdo que séo:

* Definicao da amostra, tamanho

e selecao.

e Métodos de selecao da amostra.
* Projecao de distorgoes.
* Dentre outros aspectos.

ANBC TA 530 foca apenas em di-
retrizes gerais, ao passo que o como
fazer e a discussdo das formas dis-
poniveis no mercado para realizar
amostragens, projecoes, avaliacao
dos resultados e ferramentas tecno-
|6gicas ficam em segundo plano. So-
ma-se o fato de que os contadores
e auditores ndo possuem toda a for-
macao técnica necessaria para apli-
car os instrumentos estatisticos 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 deteccao do audi-
tor, podendo acarretar um relatério
de auditoria com falhas.

Sendo assim, tem-se a seguinte
problemética: é possivel 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
praticas, procedimentos e produtos,
a seguranca das informacoes produ-
zidas, e a efetividade e eficiéncia 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, especificacdo
técnica e assertiva sobre metodo-
logias e parametros de célculo de
amostragens em trabalhos de audi-
toria independente.

1.5 Contribuigdo do estudo

Com este trabalho, espera-se
que tanto as Normas Brasileiras de
Contabilidade, bem como as inter-
nacionais se valham da implemen-
tacdo normativa proposta para que
o mercado tenha mais qualidade,
uniformidade, seguranca, eficacia
e eficiéncia no que tange aos pro-
cedimentos e as conclusdes dos tra-
balhos de auditoria de demonstra-
¢bes contabeis.

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-
lacao com critérios mais objetivos e
detalhados, com base em uma me-
todologia desenvolvida por meio de
pesquisa bibliografica e validacao
de profissionais. Tais procedimentos
possibilitam maior seguranca e uni-
formidade para os processos.
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Ja para érgaos 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 reforco de qua-
lidade nos numeros contabeis, uma
vez que a qualidade da auditoria in-
fluencia diretamente na assertivida-
de dos nimeros contabeis.

E também previsto, caso a im-
plementacdo normativa nao seja
aprovada pelos 6rgéos 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 estatisti-
cos estejam ao menos uniformes e
conferir mais seguranca aos usua-
rios das informacoes contabeis.

2 Referencial Tedrico

A base tedrica para a compreen-
sdo dos aprimoramentos propostos
para a NBC TA 530 reside na inter-
secao de conceitos fundamentais
da Contabilometria e dos principios
da Auditoria.

2.1 Contabilometria: métodos
quantitativos aplicados a
Contabilidade
O termo Contabilometria no
Brasil foi criado pelo Professor Dou-
tor Sérgio de ludicibus,
em 1982, em

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

Essa iniciativa propunha a re-
flexao acerca do papel dos conta-
dores em relacdo a anélise e a pre-
dicdo no campo da Contabilidade,
uma area que se preocupava muito
com o passado e pouco com o futu-
ro. Em seu artigo, ludicibus (1982)
comparou a Contabilometria com a
Econometria, e isso foi fundamen-
tal para dar base a nova disciplina.

Segundo Corrar e Theéphilo
(2008), em 1994 o Professor Dou-
tor Sérgio de ludicibus transferiu a
responsabilidade ao Professor Dou-
tor Luiz Jodo Corrar de ministrar a
disciplina Contabilometria no curso
de doutorado em Controladoria e
Contabilidade do Departamento de
Contabilidade e Atudria da Univer-
sidade de Sao Paulo (USP).

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

O artigo de Marion e Silva
(1986) atesta que a designacéao
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 dicionarios contabeis da

época, o que os levou a con-

cluir que o Professor Doutor

Sérgio de ludicibus foi o pio-
neiro em langar tal termo nos
anais contabeis, adjunto de
seus principios e suas caracte-
risticas gerais.

A Contabilometria pode ser
definida como a utilizacdo de
métodos quantitativos em con-
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texto de fendmenos contébeis re-

ais, por vezes, utilizando-se de mé-

todos apropriados de inferéncia.

Essa definicdo, proposta original-

mente por Carl F. Christ para Eco-

nometria e ajustada pelo Professor

Doutor Sérgio de ludicibus para o

contexto das Ciéncias Contabeis,

indica que a disciplina ndo deve ser
confundida com a simples aplica-
cao de métodos quantitativos para
resolver problemas contabeis estri-
tamente de cunho tedrico, mas sim
congregar a teoria a pratica para
analisar fendmenos contabeis reais

(ludicibus, 1982).

Robles Junior (1988) afirma
que, mesmo que fend6menos con-
tabeis reais sejam o ideal para uma
simetria exata com a definicao de
Econometria, a maioria dos fatos
contébeis é resultado de eventos
econdmicos reais. Ele argumen-
ta que, fora da teoria, essas sofis-
ticacbes nao sdo relevantes, pois
ha um vasto espectro de fendme-
nos e transagdes econdmicas que
também se enquadram como fatos
contabeis e vice-versa. A Contabi-
lidade, por sua vez, utiliza-se de
mecanismos patrimoniais, permi-
te a correlagao de causas e efeitos
de forma prépria e com interpre-
tagoes distintas de outras ciéncias.

Segundo ludicibus (1982), a
Contabilometria deve seguir al-
gumas propriedades basicas,
sendo elas:

* Relevancia: uma equacéao conta-
bilométrica deve ser pertinente
a um problema significativo.

* Simplicidade: uma equacéo con-
tabilométrica deve ser suficien-
temente clara e l6gica.

* Plausabilidade tedrica: uma
equacdo contabilométrica deve
ser consistente com uma teoria
contabil bem estabelecida.

* Capacidade explicativa: uma
equacao contabilométrica
deve ser consistente com os
dados contabeis disponiveis
e relevantes.
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* Acuracia dos coeficientes: impor-
tancia de conhecer precisamente
os coeficientes da equacao, es-
pecialmente quando o valor de
algum coeficiente é critico para
o problema em analise.

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

2.2 Contexto normativo da
amostragem em auditoria

No Brasil, a norma vigente na
data de publicagao deste trabalho
que trata sobre amostragem em
auditoria é a Norma Brasileira de
Contabilidade de Auditoria Inde-
pendente de Informacao Contabil
Histérica (NBC TA) 530 — Amostra-
gem em Auditoria, a qual foi pu-
blicada no Diario Oficial da Unido
em 4 de dezembro de 2009 e en-
trou em vigor em 1° de janeiro de
2010, aprovada pela Resolucao
CFC n° 1.222/2009 do Conselho
Federal de Contabilidade. A NBC
TA 530 foi criada em consonancia
ao processo de convergéncia das
Normas Brasileiras de Contabilida-
de aos padrodes internacionais, um
movimento que tinha como obje-
tivo harmonizar as praticas conta-
beis e de auditoria no pais com as
melhores praticas internacionais
(CFC, 2025).

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

Considerando-se os paises
que adotam as normas do IASB, a
norma analoga a NBC TA 530 é a
International Standard on Auditing

(ISA) 530 — Audit Sampling, que
nada mais é do que a sua versdo
em inglés, ou seja, aNBCTA530¢é a
traducdo da ISA 530, do inglés para
o portugués. Cabe ressaltar que sua
Ultima revisao foi publicada em 20
de maio de 2022 pelo IASB (IFRS
Foundation, 2025).

Por fim, em rela-
cdo aos paises que
adotam as normas
do PCAOB e AICPA, as
normas analogas a NBC
TA 530 séo respectiva-
mente a Auditing Stan-
dards (AS) 2315 — Audit
Sampling para entidades publicas
e U.S. Auditing Standards — AICPA
(Clarified) [AU-C] Section 530 -
Audit Sampling para entidades nao
publicas. A primeira, AS 235, esta
vigente desde 25 de junho de 1983
e, em 13 de maio de 2024, teve
uma revisao que que entrou em vi-
gor em 15 de dezembro de 2025, e
a segunda, AU-C Section 530, esta
vigente desde 15 de dezembro de
2022 (PCAOB, 2025).

2.3 Riscos de auditoria e o papel

da amostragem
A auditoria de demonstracoes

contabeis busca aumentar o grau
de confianca dos usuarios nas in-
formacoes financeiras por meio da
emissdo de uma opinido sobre sua
adequacao (CFC, 2016). Para isso,
o auditor deve obter seguranca ra-
zoavel de que as demonstragoes es-
tao livres de distorcoes relevantes,
seja por erro ou fraude. O modelo
de risco de auditoria é formado por
trés componentes:

* Risco inerente: a suscetibilidade
de uma afirmacdo a uma distor-
cdo relevante, antes da conside-
ragao de controles (IAASB, 2019).

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

* Risco de distorcao relevante
(ROMM): a combinacéo do ris-
co inerente e do risco de contro-
le (IAASB, 2019).

O auditor deve controlar o ris-
co de detecgdo, que é a probabi-
lidade de que os procedi-

mentos de auditoria ndo
identifiquem distor-
¢Oes materiais (IAASB,
2019). A gestao do
risco de deteccédo é
fundamental para

atingir os objetivos da
auditoria. Nesse contexto, a
amostragem estatistica é uma fer-
ramenta valiosa, pois permite ao
auditor determinar a extensao de
seus procedimentos e obter evi-
déncia suficiente e apropriada
com base cientifica, influencian-
do diretamente a eficacia dos tes-
tes de controle e dos testes de de-
talhes substantivos (FRC, 2022). A
auséncia de um direcionamento
claro na NBC TA 530 sobre a apli-
cacao pratica da amostragem es-
tatistica pode amplificar o risco de
deteccao 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 ana-
lise comparativa que resultasse em
sugestdes fundamentadas, compi-
ladas em um resumo das melhorias
propostas e dos riscos associados
a sua nao implementacao. A abor-
dagem metodoldgica visa garantir
a rastreabilidade do processo de
identificacdo e proposicao de apri-
moramentos normativos.
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Proposta de aprimoramento normativo de amostragem em auditoria:

uma abordagem por meio da Contabilometria

3.1 Processo de coleta de dados
O processo de coleta de dados

foi focado na obtencao de docu-

mentos normativos e de orientacao
que constituem a base do referen-
cial tedrico para a andlise compara-
tiva. Os dados foram extraidos dos
textos integrais da NBC TA 530 e do
livro Audit Sampling Guide.

A coleta ocorreu da seguinte
forma:

* Obtencao 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 obtencao da versao
mais atualizada disponivel para
anélise. O documento foi baixa-
do em formato PDF.

* Obtencao do Audit Sampling
Guide: o livro, desenvolvido pelo
American Institute of Certified
Public Accountants (AICPA), foi
obtido por meio de repositorios
académicos 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 identificacdo
do texto, buscas por palavras-
-chave e navegacao facilitada.

A escolha de documentos em
formato PDF foi intencional, visto

que preserva a formatacao e pagi-
nacgao originais, elementos impor-
tantes para referenciar os trechos
exatos durante a analise, quando
pertinente.

3.2 Materiais analisados

Os materiais que serviram como
base de comparacao 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 Informacéo Con-
tabil Historica (NBC TA).

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

e Caracteristicas: documento de
carater normativo e diretivo.
Com estrutura concisa, apre-
senta defini¢des, requisitos, um
material de aplicacdo e outros
materiais explicativos, além de
apéndices com fatores que in-
fluenciam o tamanho da amos-
tra e dos métodos de selecao.
O foco principal é no estabe-
lecimento dos principios e exi-
géncias essenciais para o uso da
amostragem em auditoria.

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

Audit Sampling Guide (AICPA)

* Natureza: guia de auditoria;
publicacao interpretativa das
Generally Accepted Auditing
Standards (GAAS).

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

e Caracteristicas: documento pro-
fundamente detalhado e prati-
co. Vai muito além dos requisitos
normativos, oferecendo orienta-
¢bes profundas para a aplicacdo
pratica da amostragem. Inclui
exemplos ilustrativos, estudos de
caso, tabelas para calculo de ta-
manho de amostra e avaliacdo de
resultados, bem como discussoes
sobre nuances e cendrios especi-
ficos da amostragem estatistica e
nao estatistica. Por ser um guia,
trata-se de material consultivo
para auxiliar o auditor na execu-
¢ao de seu trabalho.

* Funcdo na pesquisa: serve como
o documento de referéncia e
comparacao, fornecendo o arca-
bouco tedrico de boas praticas e
detalhamentos que serdo propos-
tos para aprimorar a NBC TA 530.

(g ¢
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A analise preliminar

desses materiais ja apre-

sentou uma diferenca not6-

ria na profundidade e no escopo

da orientagao oferecida, o que re-

forca a relevancia 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 anélise
comparativa aprofundada e a for-
mulacado de propostas de aprimo-
ramento.

3.3.1 Revisdo estruturada
da NBC TA 530

O processo iniciou-se com uma
leitura atenta e estruturada da NBC
TA 530. Cada item, desde o sumario
até os apéndices, foi objeto de ana-
lise individualizada para compreen-
der a sua diretriz e o nivel de deta-
Ilhe fornecido. Foram identificados
0s principais conceitos, requisitos e
as orientagdes de aplicacdo.

3.3.2 Mapeamento e comparagao

com o Audit Sampling Guide

Para cada secéo 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 tépico. A com-
paracao focou em:

* Cobertura: o topico é abordado?

* Profundidade: qual o nivel de
detalhe e explicacdo?

* Praticidade: sdo fornecidos
exemplos, estudos de caso, ta-
belas, férmulas ou fluxogramas?

* Abordagens alternativas: o guia
apresenta métodos ou conside-
ragdes ndo presentes na norma
brasileira?

Ferramentas de busca textual
em PDF foram empregadas para
agilizar a localizagdo de termos e
secbes correlatas, a fim de garan-
tir a abrangéncia da comparacéao.

3.3.3. Ferramentas utilizadas
O processo foi suportado por:

* Software de leitura e edicdo de
PDF: para visualizacao, busca e
extracao de texto dos documen-
tos normativos.

* Ferramentas de processamen-
to de texto: para a elaboracdo e
organizacao das propostas em
formato tabular, permitindo re-
visoes e edicbes iterativas.

3.4 Aplicag¢io de entrevistas

Foram aplicadas entrevistas
técnicas com seis pessoas expe-
rientes, tanto da academia quanto
das principais firmas de auditoria
mundiais, para trazer seguranca e
amparo aos aprimoramentos pro-
postos para a NBC TA 530 (R2). O
objetivo foi obter opinides prati-
cas e académicas sobre a viabili-
dade e relevancia das sugestoes
de aprimoramento.

3.4.1 Selegao 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).

* Académicos: duas entrevistas
com professores universitarios
especializados em auditoria e
normas contabeis.

3.4.2 Procedimento das

entrevistas )
As entrevistas foram reali- '

zadas sob os seguintes pa-

rametros:

* Plataforma: Microsoft
Teams, permitindo flexibili-
dade e acessibilidade para
os participantes.

* Duracdo: cada entrevista
teve, em média, 1 hora
e 30 minutos, totalizan-
do aproximadamente 7
horas de discussoes.

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

3.4.3 Andlise dos dados coletados
As entrevistas foram integral-

mente transcritas e submetidas a

analise de conteudo pelo autor, a

qual objetivou identificar:

e Concordancias e divergéncias:
entre as percepgoes dos profis-
sionais de auditoria e dos aca-
démicos em relagao aos ajustes
propostos.

e Sugestdes de aprimoramento:
recomendacées adicionais for-
necidas pelos entrevistados para
aprimorar as propostas, quando
pertinente.

* Viabilidade pratica: avaliagcao
da aplicabilidade dos ajustes
no contexto real das auditorias
e no ensino académico.

As percepcdes obtidas foram
avaliadas e, quando pertinentes,
incorporadas as propostas de apri-
moramento da NBC TA 530, forta-
lecendo a relevancia e a aplicabili-
dade das sugestdes apresentadas
nesta pesquisa.
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4 Apresentagao e Discussao — Proposta de aprimo-
dos Resultados ramento: sugere-se adi-
cionar texto ao item A1, in-
A andlise comparativa e a vali-  dicando que esse risco pode
dacdo por meio de entrevistas re-  ser reduzido a um nivel aceita-
sultaram na formulacdo de dez vel por meio de “planejamento e
propostas de aprimoramento para  supervisdo adequados do trabalho
a NBC TA 530 (R2). Essas propos-  de auditoria, conforme detalhado
tas visam preencher lacunas infor-  na NBC TA 300 (R1), e pela imple-
macionais, aumentar a clareza ea  mentacdo de um sistema de contro-
especificidade técnica da norma, e  le de qualidade eficaz, como consta
alinhar as praticas brasileiras as me-  na NBC TA 220 (R3)". Essa comple-
Ihores referéncias internacionais. mentagao fornece direcionamento
claro para a mitigacao.
4.1 Propostas de melhoria - Riscos de nao implementa-
As propostas de melhoria fo-  ¢do: aumento da probabilidade de
ram desenvolvidas para mitigar os o auditor chegar a conclusdes erro-
riscos associados a aplicacdo da  neas devido a falhas operacionais
amostragem em auditoria e forta-  ou de julgamento nao relacionadas
lecer a qualidade e uniformidade  a amostragem em si, mas a forma
dos trabalhos. como o trabalho é conduzido. Isso
pode resultar em um relatério de
A) Risco nao resultante da amos-  auditoria inadequado, mesmo que
tragem a amostragem tenha sido estatisti-
— Problema: a NBC TA 530 (item  camente valida.
5 e A1) define o risco nao resultan- — Percepcoes nas entrevistas:
te da amostragem, mas nao ofere-  houve forte concordancia sobre a
ce orientacodes explicitas sobre como  utilidade da proposta, sendo ja uma
mitigar esse risco, que decorre de fa-  pratica comum em grandes firmas.
Ihas no planejamento, na execucdo  No entanto, surgiram questiona-
ou interpretacdo da evidéncia ndo  mentos sobre se a linguagem deve-
relacionadas a selecdo da amostra. ria ser mais impositiva para o siste-
ma de controle de qualidade
e se 0 escopo da mitigacdo 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-
¢ao” (item A12), mas néo de-
talha o significado profundo
dessa representatividade, o
que pode levar a interpreta-
¢Oes 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
avaliacdo da amostra confi-
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gura conclusées
que, sujeitas as li-
mitagoes do risco de

amostragem, sao semelhan-
tes aquelas que seriam tiradas se
0s mesmos procedimentos fossem
aplicados a toda a populagao”. Isso
reforca a necessidade de auséncia
de viés na selecéo.

— Riscos de ndo implementa-
cdo: interpretacao incorreta do
conceito de representatividade, o
que gera confianca equivocada em
amostras nao representativas. Isso
aumenta o risco de viés de selecao
e compromete a acuracia das infe-
réncias sobre a populacéo, elevan-
do, consequentemente, o risco de
auditoria.

— Percepcoes nas entrevistas: con-
senso unanime sobre a necessidade
de clareza na definicdo, com suges-
toes para garantir que a adicdo ao
texto existente foque nos aspectos
qualitativos da representatividade.

C) Distorcao toleravel

—Problema: a NBC TA 530 (item
5 e A3) define distor¢ao toleravel e
a relaciona a materialidade de exe-
cucao de forma simplificada, sem
aprofundar os multiplos fatores
que influenciam sua determinacao.

— Proposta de aprimoramento:
Propoe-se a adicdo do “Anexo A —
Fatores de Influéncia na Distor¢do
Toleravel” e de texto no item A3
que enfatize que a determinagao da
distorcao toleravel “ndo é um exer-
cicio meramente mecanico e requer
o uso do julgamento profissional,
considerando fatores que incluem,
mas néo se limitam aos menciona-
dos no Anexo A”.

— Riscos de ndo implementa-
cao: definicdo muito subjetiva de
distorcdo toleravel, o que pode le-
var a tamanhos amostrais inade-
quados (pequenos demais, aumen-
tando o risco de ndo deteccdo; ou
grandes demais, elevando o risco
de ineficiéncia) e afetar a opiniao
de auditoria.
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— Percepcbes nas entrevistas:
forte concordancia na inclusdo de
fatores e diretrizes, com sugestoes
de clarear a relacdo com a Materia-
lidade de Execucao (PM) e tornar
o anexo de fatores praticamente
mandatério, 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-
cao de evidéncia sobre a integridade
da base amostral, ndo ha orientacao
pratica sobre como verifica-la.

— Proposta de aprimoramento:
sugere-se aprimorar o item A5, lis-
tando procedimentos que podem
ser adotados, tais como “reconci-
liagao do relatoério fonte da amos-
tra com os registros contdbeis re-
ferentes”, "verificacdo da sequéncia
numérica de documentos” e “pro-
cedimento de observagao da extra-
¢ao sistémica do relatério”.

—Riscos de ndo implementacéo:
risco de selecionar amostras de uma
populacdo incompleta ou incorreta,
levando a conclusdes de auditoria
incongruentes sobre a populacdo
real. Isso pode invalidar todo o tra-
balho de amostragem.

— Percepcdes nas entrevistas: con-
senso unanime sobre a relevancia e a
necessidade de detalhamento, com

sugestoes de validar campos-chave
dos dados, considerar conciliacdo
com fontes terceiras independentes
e garantir que a lista de procedimen-
tos seja ndo exaustiva.

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

7, A11, apéndices 2 e 3) lista fato-

res que influenciam o tamanho da

amostra, mas nao fornece exem-
plos numéricos, tabelas ou for-
mulas concretas para auxiliar nos
cdlculos, especialmente para amos-
tragem estatistica e para direcionar

o julgamento na néo estatistica.

— Proposta de aprimoramento:
visando a padronizacdo de praticas
e procedimentos de amostragem,
propde-se a adicao de texto expli-
cativo aos itens 7 e A11, incluindo
referéncias a “Anexos B a F” que
apresentem “tabelas e exemplos
de célculo que devem ser minima-
mente utilizados para guiar o jul-
gamento profissional dos audito-
res, mas nao se limitando a apenas
elas”. As tabelas tém os seguintes
titulos 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-
mulagao 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 ndo implementacéo:
determinacéo 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 distorcoes nao detec-
tadas). Dificuldade em justificar a
extensado do trabalho em revisdes
de qualidade.

— Percepg¢des nas entrevistas:
apresentou visdo mista, mas a
maioria a favor, com grande valor
pratico para padronizagado. O deba-
te se concentrou na inclusdo de ta-
belas e féormulas como referencial
minimo (ndo mandatoério) versus a
manutencao de orientacoes quali-
tativas (ranges/fatores).

¢
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F) Itens ndao examinaveis

— Problema: a NBC TA 530 (itens
10, 11 e A15) direciona o tratamen-
to de itens ndo examinaveis (substi-
tuicao ou desvio/distorcao), mas nao
aprofunda questdes sobre reavalia-
cao de riscos, especialmente o risco
de fraude, quando héa impossibilida-
de de validar a documentacao.

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

— Riscos de ndo implementacéo:
possibilidade de nao tratar correta-
mente indicadores de fraude ou fa-

Ihas de controle mais importantes,
que poderiam requerer aumento da
extensao dos trabalhos ou mudanca
de abordagem de auditoria.

— Percepcdes nas entrevistas: for-
te concordancia na necessidade de
maior detalhamento das implicaces
e do tratamento, com sugestao de
linguagem mais impositiva para exi-
gir avaliacdo aprofundada em caso
de recorréncia ou risco de fraude.

G) Anomalia e projecao de dis-
torcoes

— Problema: o Item 13 da NBCTA
530 trata de anomalias, mas a dis-
cussao é superficial, podendo levar a
interpretacdo de que é aceitavel ndo
projetar distorcdes em certas circuns-
tancias. A regra geral é que todas as
distorcoes devem ser projetadas.

— Proposta de aprimoramento:
sugere-se alterar o item 13 e adi-
cionar texto ao item A17, reforcan-
do que a anomalia deve ser tratada
como uma excecao em “circuns-
tancias excepcionais e devidamen-
te justificadas”, sendo que “a regra
geral é projetar todas as distor-
¢6es”. Exige-se documentacao ro-
busta para a justificativa.

— Riscos de ndo implementa-
¢ao: subavaliacdo das distor¢oes to-
tais na populacao, levando a uma
opinido de auditoria ndo assertiva.
Risco de justificar distorcoes que

seriam, na verdade, indicios de pro-
blemas de controle ou contabilida-
de, mascarando deficiéncias.

— Percepcbes nas entrevistas:
forte concordancia na importancia
de reforcar a regra de projecdo e a
justificacdo de anomalias, com su-
gestdes de segregar anomalias em
quantitativas e qualitativas, explici-
tar que devem ser ndo recorrentes
e fortalecer a necessidade de docu-
mentacdo robusta.

H) Métodos praticos de projecao
de distorcoes
— Problema: a NBC TA 530 (item
14 e A18) exige a projecao de distor-
¢6es, mas nao detalha nenhum mé-
todo para realizé-la, ignorando os di-
ferentes contextos de amostragem.
— Proposta de aprimoramen-
to: propde-se a adicdo de texto aos
itens 14 e A18, com o detalhamento
de métodos de projecdo, como Pro-
jecdo por Taxa de Distorcao, Projecao
por Diferenca e Projecao por Unidade
Monetaria (Tainting), e a explicacao
de quando cada um é apropriado.
—Riscos de ndo implementacao:
projecoes de distorcdes inadequa-
das ou inconsistentes, levando a
uma avaliagdo imprecisa do nivel de
distorcao total da populacgao. Isso
pode resultar em distorcoes mate-
riais ndo identificadas ou em traba-
Iho de auditoria ineficiente.

¢
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— Percepcdes nas entrevistas:
consenso unanime na necessidade
de especificar os métodos de pro-
jecdo, com a ressalva de que a lis-
ta de métodos deve ter “entre ou-
tros”, exigindo justificacdo para
métodos néo listados. Houve ques-
tionamento sobre a pertinéncia de
incluir métodos menos comuns.

I) Extensao da amostra

— Problema: o item A23 da NBC
TA 530 oferece alternativas caso
a amostra nao seja uma base ra-
zoavel para conclusbées, mas é ge-
nérico sobre aumentar o tamanho
da amostra, sem detalhar quan-
do essa extensdo é apropriada ou
como realiza-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 inclusdo de poucos itens usual-
mente ndo tem um efeito signifi-
cativo nas conclusodes finais. Uma
regra conservadora para estender
amostras com uma Unica distor-
cao identificada é aumentar o ta-
manho da amostra em pelo menos
o numero de itens da amostra ori-
ginal”. Enfatiza-se a avaliacdo da
natureza e causa dos desvios antes
de estender.

— Riscos de ndo implementa-
cao: extensdes de amostra insufi-
cientes, resultando em confianca
de controles injustificada ou fa-
Iha em detectar distor¢coes mate-
riais. Risco de nao reconhecer a ne-
cessidade de alterar a abordagem
de auditoria (ex: mudar para tes-
tes substantivos) quando a exten-
sdo da amostra nao é a abordagem
adequada.

— Percepcoes nas entrevistas:
consenso unanime, com a regra de
“dobrar a amostra” sendo um pon-
to-chave para formaliza¢ao. Houve
énfase na avaliagao da natureza da
excecao antes de estender.

J) Documentacao da amostragem
— Problema: embora a NBC TA
230 (R1) possua diretrizes gerais
de documentacao dos trabalhos de
auditoria, a NBC TA 530 nao pos-
sui uma secdo especifica para os re-
quisitos de documentacao de cada
aplicacdo de amostragem.

— Proposta de aprimoramento:
propde-se a inclusdao na norma de
uma sec¢do intitulada Documenta-
cao dos Procedimentos de Amos-
tragem, detalhando minimamente
os topicos que devem ser documen-
tados, como os objetivos do teste, a
definicao da populacéao, a avaliacao
da integridade, os riscos e as taxas
utilizadas, o método de determina-
cao do tamanho e selecdo da amos-
tra, a descricao da execugao e a ava-
liacdo da amostra.

—Riscos de nao implementacéo:
documentacao incongruente dos
trabalhos que envolvem amostra-
gem, dificultando a justificacao das
decisdes e conclusdes da auditoria
em revisdes de qualidade internas
ou inspec¢des regulatérias externas.
Isso pode levar a questionamentos
sobre a suficiéncia e adequacao da
evidéncia de auditoria.

— Percepgbes nas en-
trevistas: consenso una-
nime, considerada cru-
cial para a accountability
e clareza, com sugestoes
para reforcar a inclusao de
normativos internos na do-
cumentacdo e considerar a
NBC TA 230 como base, mas
com detalhamento especifi-
co para amostragem.

5 Consideragoes 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 especificagdo
técnica e diretrizes praticas para a
aplicagao de métodos contabilomé-
tricos e estatisticos no contexto da
auditoria. A andlise comparativa me-
ticulosa entre a norma brasileira e o
aprofundado Audit Sampling Guide
do AICPA identificou pontos criticos
de deficiéncia, assim como forneceu
as bases para solucoes praticas.
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As dez propostas de aprimora-
mento detalhadas, que abrangem
desde a mitigacao de riscos nao re-
sultantes da amostragem e a refi-
nada definicdo de uma amostra
representativa até a correta de-
terminacdo da distorcao tolera-
vel, a verificacdo da integridade
da base amostral, a oferta de

direcionamento quantitativo

para o tamanho da amos- |
tra, o tratamento de itens
nao examinaveis, a compre-
ensdo e projecao de anoma-
lias e distor¢bes, a especifica-
cao de métodos praticos de
projecdo e a padronizacdo
essencial da documenta-
¢cao da amostragem, re-
presentam um esforco
de transpor o conhe-
cimento consolidado em
guias internacionais para o ar-
cabouco normativo brasileiro.
A robusta validacao des-
sas propostas, obtida por
meio de entrevistas semies-
truturadas com profissionais
de alta geréncia das grandes
empresas de auditoria e com aca-
démicos renomados, ndo apenas
reforca a relevancia e a pertinéncia
das modificacdes sugeridas, mas
também enfatiza a urgéncia per-
cebida no mercado pela superacao
dessas deficiéncias. O forte con-
senso sobre a maioria dos ajustes
demonstra que as lacunas identifi-
cadas sdo percepcdes compartilha-
das e que as solucdes propostas sao
bem-vindas e cruciais para a evolu-
¢ao da pratica de auditoria no pais.
Esta pesquisa evidencia a im-
portancia de transformar o conhe-
cimento pratico e o julgamento
profissional, que muitas vezes pode
ser subjetivo e levar a inconsistén-
cias na aplicacdo da amostragem,
em diretrizes normativas claras,
objetivas e passiveis de verifica-
¢do. Tal transformagao contribuiria
significativamente para maior uni-
formidade e seguranca nos proce-

P
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dimentos de amostragem em
auditoria e promoveria melhorias
substanciais na qualidade e na efi-
ciéncia dos trabalhos, mitigando o
risco de amostragem e, consequen-
temente, o risco de que as opinides
de auditoria sejam inadequadas ou
falhas. A precisdo na determinacao
do tamanho da amostra, a correta
projecdo de distor¢oes e uma docu-
mentacdo completa e transparente
sdo pilares para a credibilidade dos
relatérios de auditoria e a confianca
dos stakeholders.
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Mesmo que a implementacéo
formal dessas propostas pelos
orgaos reguladores
leve um tem-
po conside-
ravel, ou nao
ocorra em sua
totalidade, o
presente traba-
lho oferece um
manual pratico
e real para conta-
dores e auditores.
Ao nortear seus tra-
balhos com as meto-
dologias e premissas
estatisticas aqui discu-
tidas e aprimoradas, os
profissionais podem as-
segurar maior uniformida-
de, consisténcia e rigor em
suas abordagens de amos-
tragem, o que eleva a quali-
dade de suas evidéncias e, por
conseguinte, confere maior cre-
dibilidade e seguranca aos usu-
arios das informacoes contabeis. A
contribuicdo deste estudo, portan-
to, transcende a esfera puramente
normativa, visto que impacta di-
retamente a pratica diaria da
auditoria e fomenta uma
cultura de aprimoramen-
to continuo e de base
cientifica na area conta-
bil-financeira, preparan-
do os profissionais para os
desafios de um ambiente de
negdécios 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
aplicacao pratica em cenarios diver-
sos e avaliar o impacto efetivo de
sua implementacdo na reducao do
risco de auditoria. Sugere-se ainda
que sejam pesquisadas e/ou cria-
das metologias mais tecnolégicas
de calculo de tamanho amostral,
considerando a capacidade de pro-
cessamentos de novos softwares e
inteligéncia artificial.
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Indicadores de gasto com pessoal
e endividamento: uma analise dos
estados da Federacdo a luz da

Lei de Responsabilidade Fiscal

Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), instituida pela
Lei Complementar n° 101/2000, estabeleceu limites
para os gastos com pessoal e o endividamento dos
entes federativos brasileiros, com o intuito de assegurar o
equilibrio fiscal e a transparéncia na gestao publica. 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 LRE. A pesquisa
adotou uma abordagem quantitativa, de carater descritivo
e documental, fundamentada na analise de dados extraidos
dos relatdrios de gestao fiscal (RGFs) disponibilizados no
Sistema de Informagoes Contébeis e Fiscais do Setor Publico
Brasileiro (Siconfi). Foram examinados os indicadores de
gasto com pessoal e Divida Consolidada Liquida (DCL)
em relagdo a Receita Corrente Liquida (RCL), conforme
os pardmetros legais vigentes. Os resultados revelaram
uma tendéncia de redugdo gradual dos gastos com pessoal
e manuten¢ao do endividamento em niveis compativeis
com a LRF na maioria dos estados, embora alguns entes
federativos tenham apresentado dificuldades pontuais ou
recorrentes no atendimento aos limites. Como contribuicao,
o trabalho oferece uma analise detalhada por quadrimestre,
contemplando também a trajetdria de retorno dos estados em
situagao de descumprimento, o que permite compreender, de
forma pratica, a efetividade dos mecanismos de ajuste previstos
na LRE. Conclui-se que, embora a LRF tenha se mostrado
eficaz como instrumento de controle fiscal, sua aplicagao exige
adaptagdes as diferentes realidades regionais do pais.
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1 Introducéao

A promulgacédo da Lei Comple-
mentar n°® 101, em 2000, repre-
sentou uma mudanca significativa
na conducao da gestao das finan-
cas publicas brasileiras, ao instituir
um conjunto de regras fiscais vol-
tadas para a disciplina, o controle
do endividamento e a transparén-
cia na administracao dos recursos
publicos (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 publicos, surgidas em con-
textos semelhantes de desequi-
librio fiscal, e criada como
resposta as crises enfren-
tadas pelo pais na década
de 1990, passando a exi-
gir dos entes federativos o
cumprimento de limites le-
gais, a publicacao periodi-
ca de relatérios fiscais
e a adocdo de medi-
das corretivas em
caso de descum-
primento. Dessa
forma, buscou-se
nao apenas con-
ter praticas irres-
ponsaveis de gasto
publico, mas também
estruturar um ambien-
te de responsabilidade
fiscal capaz de susten-
tar o equilibrio das con-
tas e a continuidade dos
servicos essenciais.

O papel da LRF vai
além de apenas estabele-
cer limites, pois ela tam-
bém exige que os entes
federativos mantenham
a transparéncia fiscal por
meio de relatdrios periodi-
cos e impoe sancoes rigo-
rosas para aqueles que ndo
cumprem as normas estabe-
lecidas. A intencédo era ndo
apenas controlar o endi-

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

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

mentos de crise.

Portanto, a complexida-
de da gestao publica e as va-
riacbes nas condigbes eco-
noémicas 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 preveé
que os estados e munici-
pios devem adotar medi-
das para retornar aos li-
mites estabelecidos em
um prazo de trés qua-
drimestres, processo co-
nhecido como “traje-
téria de retorno”, que
envolve a implementa-
cdo de superdvits pri-
marios, a suspensao
de novos empréstimos
e o0 ajuste nas despe-
sas para reconduzir as
finangas ao equilibrio
(TCE-PE, 2000).

Nesse contexto,
0s gastos com pesso-
al e o endividamento

figuram como dois dos principais
focos da LRF, a qual estabelece li-
mites especificos para esses indi-
cadores com o objetivo de assegu-
rar o equilibrio fiscal (Brasil, 2000).
Contudo, o cumprimento desses li-
mites ainda representa um desafio
recorrente, sobretudo em perio-
dos de crise, exigindo dos gesto-
res publicos constante capacidade
de ajuste (Silva; Neto, 2021). Dian-
te desse cendrio, surge a seguinte
questdo: qual o desempenho fiscal
dos estados brasileiros em relacdo
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 hipodtese de que o desem-
penho fiscal dos estados brasileiros
acerca dessas duas dimensdes tem
apresentado uma tendéncia de me-
lhora ao longo do tempo, possivel-
mente influenciada pela adocdo de
praticas de gestao fiscal mais rigo-
rosas instituidas pela LRF. Essa hipo-
tese é respaldada por autores como
Linhares, Penna e Borges (2013),
que destacam o papel da lei na in-
ducao de maior controle e discipli-
na na condugao das finangas publi-
cas estaduais. Nesse contexto, este
trabalho tem como objetivo a ana-
lise do desempenho fiscal dos es-
tados brasileiros, considerando os
parametros estabelecidos pela LRF,
em relacdo aos gastos com pesso-
al e ao endividamento, no perio-
do de 2019 a 2023. Busca também
compreender como os entes fede-
rativos tém equilibrado suas contas
diante de diferentes contextos eco-
nomicos e administrativos, a partir
da observacao da evolucao dos in-
dicadores ao longo do tempo, dos
estados que ultrapassaram os limi-
tes legais, bem como das sancoes
previstas na legislacdo aplicaveis
em situacoes de ndo conformidade
e dos padrdes de comportamento
fiscal que se evidenciam no cena-
rio nacional.
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Para tanto, adotou-se uma
abordagem quantitativa, com base
em dados dos relatérios de gestao
fiscal (RGFs), referentes ao periodo
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 identificacdo de padroes e
violacoes dos limites legais e a ava-
liacao da trajetoria fiscal dos entes
ao longo do tempo.

A relevancia cientifica deste es-
tudo reside na analise conjunta e
sistematica 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 metodolégico com
a propria legislacao e permite ob-
servar com maior precisdo as osci-
lacoes fiscais ao longo do tempo.
Do ponto de vista social, a pesqui-
sa contribui para o debate sobre a
responsabilidade fiscal no pais ao
oferecer subsidios a gestao publica
e fornecer informacoes Uteis para
a tomada de decisdo de gestores e
formuladores de politicas publicas.
O recorte temporal de 2019 a 2023
reforca a importancia do estudo,

)

por englobar tanto o cenario pré-
-pandemia quanto o periodo pds-
-pandemia de Covid-19, o que
possibilita avaliar os efeitos de
um choque extraordinario so-
bre as financas estaduais. Ou-
tro aspecto original é a andlise
da trajetéria de retorno dos en-
tes que ultrapassaram os limites
legais, evidenciando nao apenas o
descumprimento, mas também a
efetividade dos ajustes realizados.
Dessa forma, o trabalho oferece um
panorama comparativo e atualiza-
do sobre a aplicacdo da LRF e cola-
bora para reflexdes sobre sua efica-
cia e sobre a sustentabilidade das
financas publicas no Brasil.

2 Referencial Teorico

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

2.1 LRF: mecanismos de
controle e transparéncia

A LRF, instituida pela Lei Com-
plementar n® 101 em 2000, foi um
divisor de dguas na gestao das fi-
nancas publicas no Brasil, pois, an-
tes desse periodo, as administra-
¢Oes publicas se caracterizavam
por déficits recorrentes, e as divi-
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-
nicipios), tendo como principal
objetivo impor disciplina fiscal, ga-
rantindo que os governos atuem de
maneira responsavel em relacdo a
arrecadacao e aos gastos publicos.
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Um dos instrumentos de trans-
paréncia da gestao fiscal previstos
na LRF é o RGF. Esse tipo de relato-
rio € essencial para acompanhar e
avaliar a execucdo das metas fiscais,
bem como promover a transparén-
cia e o controle das financas publi-
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 relatério
deve ser assinado pelos chefes dos
Poderes Executivo, Legislativo, Ju-
diciario e do Ministério Publico, e
conter dados sobre despesas com
pessoal, divida consolidada, garan-
tias e operagoes de crédito, além de
indicar medidas corretivas quando
necessario. A publicacao desse do-
cumento dentro do prazo é funda-
mental para garantir o monitora-
mento fiscal e a sustentabilidade
das contas publicas (Brasil, 2000).

Entre as principais ferramen-
tas para a avaliacdo da saude fiscal,
destaca-se a Receita Corrente Liqui-
da (RCL), definida no art. 2° da LRF,
que corresponde ao total das recei-
tas tributarias, contribuicbes, recei-
tas patrimoniais, industriais, agro-
pecuarias, de servicos, transferéncias
correntes e outras receitas correntes,
subtraidos determinados valores es-
pecificos. No caso da Uniao, por
exemplo, sdo descontados os valores
transferidos aos estados e munici-
pios, as contribuicbes mencionadas
na Constituicao e as contribuicoes
dos servidores para a previdéncia e
assisténcia social. Nos estados e mu-
nicipios, a deducéo inclui também as
parcelas entregues aos municipios e
as contribuicoes dos servidores. A
RCL é utilizada para avaliar a capa-
cidade de arrecadacéo e a saude fis-
cal dos entes da Federacao, sendo
um dos principais parametros 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 especificos para as despe-
sas com pessoal e endividamento.
Os arts. 18, 19 e 20 da LRF tratam
da definicdo e dos limites das des-
pesas com pessoal nos entes da Fe-
deracdo. O art. 18 estabelece que a
despesa total com pessoal compre-
ende todos os gastos com ativos,
inativos e pensionistas, incluindo
vencimentos, subsidios, gratifica-
¢Oes, encargos sociais e contribui-
¢oes previdenciarias. O art. 19 fixa
os limites maximos da RCL que po-
dem ser comprometidos com pes-
soal, e o art. 20 detalha a distribui-
¢ao desses limites entre os poderes.

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

Caso o ente ultrapasse o limi-
te maximo, devera eliminar o per-
centual excedente nos dois qua-
drimestres seguintes, sendo pelo
menos um terco no primeiro, con-
forme disposto no art. 23. Enquan-
to perdurar o excesso, ficam ve-
dadas transferéncias voluntarias,
obtencdo de garantias e contra-
tacdo de operagdes de crédito,
salvo aquelas destinadas ao
pagamento da divida mo-
bilidria ou a reducao de
despesas com pessoal.

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

J& o limite prudencial, estabe-
lecido no art. 22, paragrafo Unico,
equivale a 95% do limite maximo
e, ao ser atingido, impde restricbes
como a proibicao de concessao de
aumentos salariais (exceto por de-
cisdo judicial ou determinacao le-
gal), criacdo de cargos ou alteracao
de carreiras que impliguem aumen-
to de despesa, nomeacao de no-
vos servidores (salvo reposicao de
aposentados e falecidos nas areas
de educacéo, saude e seguranca) e
contratacdo de horas extras, exceto
nas hipdteses previstas na Consti-
tuicdo. Esses mecanismos garantem
que os entes da Federacdo nao 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/Orgio Limite (%)
Legislativo 2,5%
» Judiciario 6%
Uniao
Executivo 40,9 %
Ministério Publico da Unido 0,6%
Legislativo 3%
Judiciario 6 %
Estados :
Executivo 49 %
Ministério Publico da Uniao 2%
L Legislativo 6%
Municipios -
Executivo 54 %

Fonte: LRF — Lei Complementar n® 101/2000.
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CCEntre as principais ferramentas para a avaliagdo da
saude fiscal, destaca-se a Receita Corrente Liquida
(RCL), definida no art. 2° da LRF, que corresponde ao
total das receitas tributdrias, contribuicdes, receitas
patrimoniais, industriais, agropecudrias, de servigos,
transferéncias correntes e outras receitas correntes,
subtraidos determinados valores especificos.??

Além das despesas com pes-
soal, a analise da saude fiscal dos
entes publicos também envolve a
avaliagdo do endividamento. Para
analisar o endividamento dos en-
tes publicos, é fundamental consi-
derar a Divida Consolidada Liqui-
da (DCL), a RCL e a relacao entre
ambas (DCL/RCL), sendo a DCL
correspondente ao montante da
divida consolidada, deduzidas as
disponibilidades de caixa, as apli-
cacoes financeiras e os demais ha-
veres financeiros, ao posso que a
RCL representa a soma das recei-
tas tributarias, de contribuicoes,
patrimoniais, industriais, agrope-
cuarias, de servigos, transferéncias
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 relacdo a RCL
de cada ente da Federagdo, como
mostra a Tabela 2:

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

Ente federativo

Limite da DCL em relagdo a RCL

Uniao

300%

Estados

200%

Municipios

120%

Fonte: LRF — Lei Complementar n® 101/2000

realizar operacoes de crédito, salvo
para pagamento de dividas mobili-
arias, e deve garantir resultado pri-
madrio para ajuste da divida, podendo
limitar empenhos. Caso o prazo expi-
re sem regularizagao, o ente também
sera impedido de receber transferén-
cias voluntérias. Para que haja trans-
paréncia e controle, a verificacdo da
divida consolidada deve ser feita ao
final de cada quadrimestre, e os re-
sultados precisam ser apresentados
no RGF, facultativa para os munici-
pios que possuem menos de 50 mil
habitantes (Brasil,2000).

2.2 Andlise da LRF

Segundo Silva, Santos e Fortes
Filho (2024), a LRF representa um
marco na gestao publica brasileira,
pois, ao promover transparéncia,
planejamento e controle como pi-
lares para o equilibrio das contas
publicas, ndo apenas disciplina os
gastos publicos, mas também in-
centiva a adogao de inovacoes e
tecnologias que otimizam os pro-
cessos administrativos e garantem
maior eficiéncia na alocacao de re-
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cursos. Além disso, esses autores
ainda observaram que a aplicacao
dessa lei em modelos de cidades
inteligentes demonstra seu poten-
cial para integrar tecnologia e go-
vernanca fiscal, assegurar melhorias
urbanas sustentaveis sem compro-
meter a satde financeira dos esta-
dos, Distrito Federal e mu-
nicipios, evidenciando
que a LRF nédo sé com-
bate praticas ineficazes
e ilegais, mas também
fomenta uma gestao
publica orienta-

da para resul-
tados, com
maior efica-
cia e trans-
paréncia.
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O estudo de Afonso e Ribeiro
(2022) menciona a evolucdo da go-
vernanca fiscal no Brasil, marcada
por eventos histéricos como o Cé-
digo de Contabilidade de 1922 e a
Constituicdo de 1988, que encontra
na LRF um importante aliado para
modernizar e consolidar as praticas
fiscais. Inspirada em modelos in-
ternacionais, a LRF integra regras e
padroes de governanca que visam
ao equilibrio financeiro, reforcan-
do a responsabilidade fiscal em to-
dos os niveis 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 governanca fiscal no Brasil, in-
troduzindo maior rigor e transpa-
réncia na gestdo publica, visto que
contribuiu para disciplinar os gas-
tos publicos, especialmente em
areas como despesas de pessoal
e investimentos, ao estabelecer li-
mites claros que visam promover
a sustentabilidade fiscal. Contudo,
eles ressaltam que a aplicacao da

lei ainda enfrenta desafios relacio-
nados a sua adaptacao e as especi-
ficidades econémicas e sociais dos
estados brasileiros, o que impacta
sua eficacia no longo prazo.

Simoes e Ribeiro (2024), ao ava-
liarem os resultados da LRF entre
2000 e 2017, apontam que, apesar
de avancos na governanca fiscal, o
saldo primario médio obtido pelos
estados brasileiros foi insuficiente
para conter o crescimento da divi-
da publica. Os autores indicam que
as disparidades regionais, combina-
das com a reducéo das receitas tri-
butérias e o aumento das despesas
obrigatorias, dificultaram a capaci-
dade dos estados de cumprir inte-
gralmente os objetivos da LRF.

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

destacam desafios sig-

— nificativos, como a
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adaptacao da lei as
[ realidades econémi-
| cas e sociais dos es-
| tados, além das dis-
| paridades regionais
que dificultam sua
plena eficicia. Essas
pesquisas eviden-
ciam que, embora
a LRF tenha trazido
melhorias, sua im-
| plementacao ainda
| enfrenta obstaculos
| que precisam ser
superados para ga-
rantir a sustentabi-
lidade fiscal a lon-
go prazo.

Essa necessi-
dade de revisao
das normas fiscais
também é desta-
cada por Simobes e

Ribeiro (2024), que apontam a ri-
gidez dessas regras como um obs-
taculo a autonomia financeira dos
estados, dificultando a resposta a
crises e demandas especificas. Essa
rigidez, apontada nos trabalhos ci-
tados anteriormente, apesar de ne-
cessdria para evitar excessos, pode
levar a consequéncias como a restri-
¢ao na capacidade de investimento
e 0 aumento da pressdo sobre os
gestores publicos.

Segundo Arraes et al. (2024), o
aumento do Produto Interno Bruto
(PIB) e da populacao frequentemen-
te amplia a demanda por servicos
publicos, pressionando os gover-
nos a aumentarem os gastos com
pessoal, mesmo sob as restricoes 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 pressoes, especialmente em
periodos de expansdo econdémica.
Da mesma forma, Simoes e Ribeiro
(2024) destacam que as regras im-
postas pela LRF ndo levam em con-
ta a volatilidade da arrecadacao e
os impactos diferenciados do ciclo
econdmico, gerando desigualdades
na forma como os estados enfren-
tam suas dificuldades fiscais.

Simoes e Ribeiro (2024) ressal-
tam que a falta de flexibilidade nas
regras fiscais impede uma atuacdo
contraciclica mais eficiente por par-
te dos estados, especialmente em
momentos de desaceleracdo econ6-
mica. Ja Arraes et al. (2024) com-
plementam que, ainda que os li-
mites da LRF ajudem a conter o
crescimento das despesas, a ausén-
cia de ajustes autométicos nas nor-
mas pode agravar as dificuldades
de gestao fiscal. Assim, é evidente
que as limitacdes e a rigidez das re-
gras fiscais precisam ser reavaliadas
para permitir maior adaptabilidade,
sem que isso comprometa o objeti-
vo de equilibrio fiscal estabelecido
pela LRF (Arraes et al., 2024).
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CCArraes et al. (2024) destacam que a LRF é um marco
essencial na governanga fiscal no Brasil, introduzindo
maior rigor e transparéncia na gestao publica, visto
que contribuiu para disciplinar os gastos publicos,
especialmente em dreas como despesas de pessoal e
investimentos, ao estabelecer limites claros que visam
promover a sustentabilidade fiscal.??

Os diversos autores analisados
demonstram consenso quanto a
importancia da LRF como instru-
mento estruturante da governanca
fiscal no Brasil ao promover trans-
paréncia, controle e disciplina na
gestdo publica (Silva; Santos; For-
tes Filho, 2024; Afonso; Ribeiro,
2022; Arraes et al., 2024). Entre-
tanto, também apontam que sua
efetividade esta condicionada a ca-
pacidade de adaptacédo as realida-
des econOmicas locais e a supera-
¢ao de obstaculos como a rigidez
normativa e as disparidades regio-

nais (Simoes; Ri-

beiro, 2024). As

analises se com-

plementam ao

destacar que,

embora a LRF re-

presente um avan-

¢o institucional sig-

nificativo, sua plena

eficacia exige revisdes que
considerem o dinamismo econdémi-
co e as demandas sociais crescen-
tes, garantindo, assim, um equili-
brio entre responsabilidade fiscal e
flexibilidade na gestao.

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 sédo indica-
dores que influenciam
diretamente o endivida-
mento publico. 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
contrério, ou seja, sua elevagdo
contribui para a reducdo do en-
dividamento. Nesse contexto, li-

=/
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quidez refere-se

a capacidade

do ente federa-

tivo de cumprir

suas obrigacoes

financeiras de

curto prazo, isto é,

de transformar rapi-

damente seus recursos

disponiveis para honrar
compromissos imediatos.

De acordo com De Biasi, Zilli e
Correia (2022), os gastos publicos
nos municipios brasileiros sao for-
temente influenciados por regras
fiscais como a LRF, que impoem li-
mites para despesas com pessoal e
endividamento, mas ndo definem
critérios objetivos para os investi-
mentos. Isso contribui para um viés
na composicdo dos gastos em que
0 aumento das despesas obrigaté-
rias, como saude e educacao, ele-
va os gastos com pessoal e reduz
os investimentos, frequentemen-
te usados como variadvel de ajuste
em periodos de restricao fiscal e ci-
clos politicos. O estudo evidencia
que, apesar dos avancos da LRF no
controle fiscal, os municipios ain-
da enfrentam dificuldades para
conciliar demandas sociais com
metas orcamentarias, o que refor-
¢a a importancia de politicas pu-
blicas mais estruturadas para evi-
tar distor¢oes alocativas.
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Nazareth e Aradjo (2021) anali-
sam a adesao do Rio de Janeiro ao
Regime de Recuperacdo Fiscal (RRF),
implementado pelo Governo Fede-
ral em 2017, como uma resposta a
grave crise fiscal que atingiu o es-
tado, agravada pela dependéncia
de receitas do setor petrolifero e
pela retracao econdmica nacional.
No contexto desse regime, o esta-
do recebeu alivio temporario no pa-
gamento do servico da divida, mas,
conforme apontam os autores, as
regras do RRF também contribui-
ram para a elevacao significativa do
endividamento devido a incorpora-
cao de prestacbes ndo pagas e ao
recélculo do saldo devedor.

Essas caracteristicas do RRF, de
acordo com a andlise em questao,
ilustram os desafios de equilibrio
entre medidas emergenciais e sus-
tentabilidade fiscal de longo prazo,
que continuam sendo entrave a re-
cuperacao 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 reforcarem a de-
pendéncia dos estados em relacao
ao Governo federal para lidar com
crises financeiras e econdmicas.

Foltz (2024) investigou a influ-
éncia da carga tributéria e dos cho-
gques econOmicos, especialmente
a pandemia de Covid-19, sobre as
despesas de pessoal dos estados
brasileiros no periodo de 2013 a
2022, sob a 6tica da LRF. O estudo
evidenciou que, assim como os li-
mites fiscais estabelecidos, fatores
externos, como crises econdmicas e
variagoes na arrecadacao tributaria,
impactam diretamente a relacao
entre despesas de pessoal e RCL,
influenciando a capacidade dos es-
tados de manter o equilibrio fiscal.
Embora outras varidveis como ciclos
politicos e caracteristicas demogra-
ficas tenham apresentado menor
relevancia estatistica, os resultados
reforcam a complexidade da gestdo

fiscal estadual e
a importancia
de considerar
tanto aspectos
internos quanto
externos para a /
sustentabilida-

de das finan-
cas publicas.

De modo geral, as pes-
quisas revisadas evidenciam que a
gestao do gasto com pessoal e do
endividamento nos entes subna-
cionais brasileiros resulta de uma
complexa interacdo 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 tensdo entre o controle dos
gastos obrigatérios e a manuten-
¢ao dos investimentos publicos. J&
Nazareth e Aratjo (2021) demons-
tram que crises especificas, 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 publico.
Nesse contexto, Foltz (2024) contri-
bui ao destacar a relevancia da pan-
demia e da carga tributaria como
determinantes das despesas de pes-
soal e do equilibrio fiscal estadual.

Ainda que os estudos revisados
tenham contribuido para a com-
preensdo dos efeitos da LRF sobre
as despesas publicas e o endivida-
mento, nota-se que a maioria das
pesquisas se concentra em séries
historicas anuais ou em analises
restritas ao nivel municipal, sem
explorar, de forma detalhada, a di-
namica temporal recente no am-
bito nacional. Persiste, portanto,
uma lacuna quanto ao acompa-
nhamento do cumprimento da tra-
jetoria de retorno aos limites legais
previstos na legislacao, especial-
mente em perspectiva comparati-
va entre todos os estados brasilei-
ros. Este trabalho busca preencher
essa lacuna ao realizar uma analise

oV
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quadrimestral

do periodo de

2019 a 2023,
contemplando
simultaneamen-

te os dois princi-

pais indicadores

da LRF: gasto com
pessoal e endividamen-
to. Tal abordagem possibilita
observar tendéncias gerais no pais
e, ao mesmo tempo, verificar, com
maior precisdo, como os entes fe-
derativos reagiram e se ajustaram
em situagoes de descumprimento.

3 Metodologia

O estudo adotou uma aborda-
gem quantitativa descritiva, centra-
da na analise de dados financeiros
dos estados brasileiros. De nature-
za bibliografica e documental, ba-
seou-se em dados secundarios ex-
traidos de relatorios fiscais oficiais.
A coleta de dados foi realizada du-
rante o més de abril de 2025 e utili-
zou o RGF disponibilizado pelos es-
tados no Sistema de Informacoes
Contdbeis e Fiscais do Setor Pu-
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 aplicaveis aos estados,
conforme disposto na LRF.

Foram utilizados os dados mais
recentes disponiveis, abrangendo o
periodo de 2019 a 2023, os quais
permitiram contemplar o cenério
pré e pés-pandemia e identificar
variagoes nos indicadores fiscais. A
populacao analisada compreendeu
0s 26 estados e o Distrito Federal,
com foco exclusivo no Poder Exe-
cutivo estadual, considerando-se
a totalidade dos entes federativos,
cujos dados estavam disponiveis e
organizados segundo os parame-
tros da LRF.
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¢CAinda que os estudos revisados tenham
contribuido para a compreensao dos efeitos da LRF
sobre as despesas publicas e o endividamento, nota-
se que a maioria das pesquisas se concentra em
séries historicas anuais ou em anadlises restritas ao
nivel municipal, sem explorar, de forma detalhada, a
dindmica temporal recente no &mbito nacional.??

A fim de assegurar clareza me-
todoldgica, a Tabela 3 apresenta
os indicadores utilizados, suas for-
mulas de calculo e a fundamen-
tacdo tedrica/legal que justifica
sua escolha.

O gasto com pessoal corrigi-
do corresponde a despesa total
com pessoal, deduzidas as indeni-
zacoes por demissao voluntéria ou
incentivada, as despesas com ina-
tivos e pensionistas custeadas com
recursos vinculados e as decises
judiciais ou débitos de exercicios
anteriores cujo fato gerador seja
anterior ao periodo de apuracdo, 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-
tao dividido pela RCL, com limite de
49% para a maioria dos estados, ex-
ceto Para (PA), Bahia (BA) e Goias
(GO), cujo limite é de 48,6%. Ja a
DCL corresponde a divida consoli-
dada (DC) deduzida do ativo liqui-
do, composto por caixa e haveres
financeiros menos os restos a pa-
gar. Enquanto a DC expressa o to-
tal das obrigacdes de longo prazo,
a DCL representa o endividamento
efetivo apds descontados os recur-
sos financeiros disponiveis. O limite
de referéncia adotado pela LRF é de
200% da RCL.

Tabela 3 — Indicadores utilizados no estudo

Variavel Férmula Fundamentagao teérica
Indicador de gasto (Despesa total com pessoal - Lei Complementar n° 101/2000 (LRF),
com pessoal Dedugdes + Inclusdes) / RCL arts. 18 a 20; Arraes et al. (2024)
Indicador de Resolugdo do Senado n° 40/2001; LRF,

DCL/RCL
endividamento / arts. 29 a 31; Hamada et al. (2020)

Fonte: LRF — Lei Complementar n® 101/2000.

Optou-se pela analise dos dados
por quadrimestre em razdo da LRF
determinar a obrigatoriedade da pu-
blicacdo do RGF a cada quadrimes-
tre. Assim, essa abordagem garante
maior aderéncia a norma e permite
captar, com maior precisao, as varia-
¢Oes sazonais e os ajustes fiscais rea-
lizados ao longo do exercicio.

As informacbes foram organi-
zadas em planilhas eletronicas (Mi-
crosoft Excel), com célculo dos in-
dicadores e de sua relacdo com os
respectivos limites legais, além de
andlise descritiva que incluiu medi-
das, como média, mediana, desvio
padréo, valores minimo e maximo,
e a razao entre média e desvio pa-
drédo, proporcionando um panora-
ma da situacéo fiscal dos estados.
Posteriormente, realizou-se uma
analise comparativa, identificando
os entes que ultrapassaram os li-
mites legais e as medidas adotadas
para retornar a legalidade, avalian-
do-se sua efetividade.

Por fim, com o objetivo de iden-
tificar tendéncias das duas varia-
veis fiscais durante o periodo ana-

lisado, foram empregados modelos
de regressao por pontos de inflexao
utilizando o programa estatistico
Joinpoint. A anélise permite identi-
ficar mudancas significativas de ten-
déncia por meio do calculo de va-
riacbes percentuais por unidade de
tempo (nesse caso, o quadrimestre).
Valores positivos indicam tendéncia
de crescimento, ao passo que va-
lores negativos indicam tendéncia
de diminuicdo. Também é calcula-
da a variacdo percentual média do
periodo completo. Conforme Kim
et al. (2000), a fungao de regressao
é ajustada de acordo com os pon-
tos de inflexdo por meio do método
grid-seach, assumindo-se variancia
constante e erros ndo correlaciona-
dos. O niumero de pontos de infle-
xao é encontrado por meio de testes
de permutacdo com niveis de signi-
ficancia corretos assintoticamente
e analisados por meio de intervalo
de confianca a 95% (IC95%). O va-
lor de p considera os métodos de
Monte Carlo, e a significancia assin-
totica geral considera uma correcao
de Bonferroni (Sousa et al., 2019).
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4 Resultados

Esta secdo apresenta os resulta-
dos do estudo sobre os indicado-
res de gasto com pessoal e endivi-
damento dos estados brasileiros no
periodo de 2019 a 2023. S&o expos-
tos, inicialmente, os dados da esta-
tistica descritiva e, em seguida, a
anélise da trajetéria de retorno aos
limites estabelecidos pela LRF.

4.1 Descri¢ao dos resultados

Essa andlise descreve os resulta-
dos da estatistica 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-
-padrao (DP), minimo (MIN), maximo
(MAX) e mediana (MD), possibilitan-
do uma visao geral do comporta-
mento fiscal ao longo do periodo.

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

A apuracao do indicador de gas-
to com pessoal entre 2019 e 2023
revela padroes de moderacao fis-
cal e maior uniformidade entre os
estados brasileiros. Esse indicador
expressa o percentual da RCL com-
prometido com despesas com ser-
vidores publicos. Ao longo do pe-
riodo analisado, a média nacional
apresentou uma leve tendéncia de
queda, passando de 47,39% no pri-
meiro quadrimestre de 2019 para
43,44% no terceiro quadrimestre de
2023. Essa redugao revela, de for-
ma geral, menor comprometimen-
to das receitas com despesa de pes-
soal, possivelmente em decorréncia
de esforcos de contencao de gastos
ou do aumento na arrecadacao por
parte dos entes federativos.

O desvio-padrao observado foi
relativamente baixo em compa-
racdo a média, evidenciando uma
baixa dispersao dos dados entre os

Tabela 4 - Estatistica descritiva do gasto com pessoal

por quadrimestre

Periodo 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 extraidos do RGF/Siconfi.

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

Além disso, houve uma reducéo
continua no desvio-padrao, ou seja,
os estados se tornaram mais seme-
Ihantes entre si no comportamento
fiscal. Essa redugao durante os anos
aponta para maior homogeneida-
de no comportamento dos estados,
sugerindo avancos na convergéncia
das politicas fiscais.

Os valores extremos evidenciam
a existéncia de alta variacao entre
os entes federativos: o mi-
nimo foi de 30,98%
(2022/3Q), indican-
do baixo compro-
metimento da re-
ceita com pessoal,
enquanto o maximo
chegou a 66,21%
(2019/1Q), o que ul-
trapassa o limite le-
gal de 49% e refle-
te casos pontuais
de desequilibrio fis-
cal. No entanto, a
mediana, que va-
riou entre 39,14%
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e 46,65%, manteve-se estavel e in-
ferior a média, demonstrando que
a maioria dos estados operou com
niveis controlados de despesa com
pessoal. Isso sugere que a varia-
¢ao mais acentuada se deve a pou-
cos outliers (valores atipicos que se
desviam do padrao da maioria), vis-
to que o padrao predominante foi
de moderacao fiscal e conformida-
de com os limites legais.

A trajetdria do indicador de gas-
to com pessoal durante o periodo
analisado evidencia um cenério de
contencao 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-padrdo em que-
da, aliados a estabilidade
da mediana, reforcam que
a maioria dos estados man-
teve suas despesas com
pessoal em niveis compa-
tiveis com as exigéncias
legais e fiscais. Esses re-
sultados apontam para
avancos no controle
dos gastos com pesso-
al e na convergéncia das
praticas de gestao fiscal
no ambito subnacional.
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A Tabela 5 contém a estatistica
descritiva do indicador de endivida-
mento por quadrimestre, no mes-
mo periodo.

O comportamento do endivida-
mento ao longo do periodo apre-
sentou variagdes 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 niveis negati-
vos ou muito baixos de endivida-
mento (minimos de até -30,95%),
enquanto outros registraram divi-
das extremamente elevadas, com
maximos chegando a 319,03% da
RCL (2020/3Q). Esse cenario re-
sulta em um desvio-padrao ele-
vado, como 77,14% no segundo
quadrimestre de 2020, que refle-
te a grande dispersao e desigual-
dade entre os estados em relacdo
ao endividamento.

Em contraste, a mediana do
indicador variou entre 21,56% e
52,32% ao longo do periodo de
2019 a 2023, com apresentacao
de valores préximos a 40% na
maior parte do tempo. A media-
na, valor central da distribuicao,
por nao ser influenciada por valo-
res extremos, representa melhor o
comportamento tipico dos estados,
sinalizando que a maioria mantém
niveis moderados e controlados de
endividamento, significativamente
inferiores ao limite legal de 200%
da RCL. Essa diferenca entre mé-
dia e mediana destaca a importan-
cia de se utilizar multiplas medidas
para uma analise mais precisa da
realidade fiscal.

Tabela 5 — Estatistica descritiva do endividamento

por quadrimestre
Periodo 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 extraidos do RGF/Siconfi.

A anélise do endividamento es-
tadual revela uma realidade fiscal
heterogénea, em que a média é
elevada e influenciada por poucos
estados com dividas muito altas,
refletida pelo alto desvio-padrao.
Contudo, a mediana mais baixa
indica que a maioria dos estados
mantém niveis moderados de en-
dividamento, dentro dos limites le-
gais. Assim, é fundamental consi-
derar tanto medidas de tendéncia
central quanto de dispersao para
compreender plenamente a situa-
cao fiscal dos entes federativos.

Na sequéncia apresenta-se a
andlise da trajetéria de retorno dos
entes federativos aos parametros
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 a diferenca 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 trajetéria
de retorno aos limites legais de gas-
to com pessoal por parte dos entes
que ultrapassaram os percentuais

Tabela 6 - Trajetoria de retorno aos limites do gasto com pessoal

por quadrimestre
Periodo | AC | AM | GO | MG | MT | PB | Rj | RN | RR | TO

2019/1Q | 06 | -1,98 | 517 | -1591 | -9,55 | -0,88 | 10,92 | -17,21 | 7,12 | -6,35
estabelecidos, indicando em quais 20192Q | -6,17 | -2,11 4 413,12 | -8,88 | -1,29 | 921 |-1649 | 742 | 1,33
quadrimestres foram observadas as 2019/3Q | 4,74 | 0,65 | 0,79 | 942 | -3,38 | 014 | 969 | -11,56 | 3,27 | 2,08
correcdes ou permanéncias em situ- 2020/1Q | -65 | 051 | -1,32 | -9 | -L,71 | -2,02 | 942 |-12,04 | 313 | 143
acao de irregularidade. 20202Q | -3,74 | 233 | 2,08 | 633 | 321 | -1,91 | 4,63 |-10,19 | 462 | 686
. 2020/3 3,69 | 065 | 3,69 | -493 | 476 | -2,24 | 247 | -581 | 665 | 3,73
Entre 2019 e 2023, o cumpri- 3Q > > ’

L. . 2021/1Q | -2,33 | -0,04 | 693 | 297 | 7,75 | -0,57 | -811 | -421 | 14,06 | 549

mento dos limites legais de gasto
| Sivid 20212Q | -0,85 | -1,06 | 859 | 0,72 | 887 | 031 | 467 | -45 | 11,06 | 7.7
com pessoal e endividamento esta- 5,150 | 544 | 23 | 1032 | 032 | 11,33 | L6l | 841 | 557 | 1072 | 869
belecidos na LRF apresentou com-  [3055,10 | -0,16 | 1,04 | 11,1 | 104 | 1276 | 286 | 1034 | 3,14 | 7,14 | 986

portamento desigual entre os esta-
dos brasileiros. Ainda que a maioria
tenha se mantido dentro dos pa-

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

rametros ao longo do tempo, um
numero consideravel de entes fe-
derativos enfrentou dificuldades
pontuais, em alguns casos recor-
rentes, para atender aos critérios
de sustentabilidade fiscal impostos
pela legislacao.

No periodo analisado, dez esta-
dos ultrapassaram o limite legal de
gasto com pessoal de 49% da RCL,
ou 48,6% para Bahia (BA), Goias
(GO) e Para (PA). Esse indicador re-
flete o grau de pressao das despe-
sas com pessoal sobre a RCL, sendo
um sinal da saude fiscal do estado.
A LRF exige que o excesso seja eli-
minado em até dois quadrimes-
tres, com ao menos um terco da re-
ducéo ja no primeiro. O estado do
Rio de Janeiro (RJ) se destacou por
cumprir integralmente essa exigén-
cia apos exceder o limite em 2019.
Também houve casos em que os en-
tes ndo conseguiram cumprir a redu-
¢ao minima de um terco no primeiro
quadrimestre, mas ainda assim eli-
minaram o excesso dentro dos dois
quadrimestres subsequentes, como
GO, Paraiba (PB) e Tocantins (TO).

Contudo, nem todos seguiram
essa trajetéria. 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 periodo analisado, sem evidén-

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 extraidos do RGF/Siconfi.

Tabela 7 - Trajetdria de retorno aos limites do endividamento

por quadrimestre

Periodo 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 extraidos do RGF/Siconfi.

cia de ajuste fiscal efi-
caz. JA MG e Amazonas
(AM) apresentaram ci-
clos de descumprimen-
to seguidos de recu-
peracao parcial, mas
voltaram a ultrapassar
o limite nos anos se-
guintes, indicando ins-
tabilidade na gestao da

dividamento por par-
te dos entes federati-
vos que ultrapassaram
os percentuais maxi-
mos fixados pela LRF
no periodo de 2019 a
2023. Assim como na
analise do gasto com
pessoal, observa-se,
por quadrimestre, a

despesa com pessoal e

possiveis problemas estruturais no

controle da folha de pagamento.
ATabela 7 apresenta a trajetéria

de retorno aos limites legais de en-
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permanéncia em situ-
acao de irregularidade ou a recon-
ducao aos parametros legais, con-
forme a trajetoria de ajuste fiscal
exigida pela legislacédo.
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¢CComparando os dois indicadores, o ajuste foi, em
média, mais agil no caso do endividamento do que
no gasto com pessoal. Isso se deve a maior facilidade
de controle e renegociac¢do da divida, enquanto a
folha de pagamento envolve fatores institucionais,

legais e politicos de dificil reversdo.??

Quanto ao endividamento,
o cenario foi menos dissemina-
do, com episddios de descum-
primento concentrados em ape-
nas trés estados: MG, RJ e Rio
Grande do Sul (RS). O limite le-
gal para divida consolida-
da corresponde a duas
vezes a RCL (ou seja,
200%). Ao ultrapassa-
-lo, a LRF exige que o
ente reduza pelo me-
nos 25% do excesso
no primeiro quadrimes-
tre apds o descumprimento, e
o restante até o terceiro quadri-
mestre. Apenas MG cumpriu esse
prazo integralmente, com rapida
reversdo da situacdo no quadrimes-
tre seguinte. Em contraste, RJ e RS
mantiveram-se por mais de dois
anos acima do limite, com niveis
muito elevados de endividamento,
especialmente o RJ, que registrou
até 119% de excesso. Apesar disso,
ambos conseguiram regularizar sua
situacao fiscal até 2021, o que mos-
tra que, mesmo diante de desequi-
librios intensos, é possivel conduzir
um ajuste fiscal efetivo quando ha
planejamento e vontade politica.

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

le e renego-

ciacdo da divi-

da, enquanto a folha

de pagamento envol-

ve fatores institucio-

nais, legais e politicos de di-

ficil reversao. A pandemia de

Covid-19 agravou o cenario

em 2020, com mais estados J

descumprindo limites, sobre-

tudo de pessoal, devido a que-
da na arrecadagdo e ao aumento
de gastos emergenciais. A partir
de 2021, com a flexibilizacao das
regras e a recuperacao econo-
mica, a maioria dos estados
iniciou um processo gradu-
al de ajuste, apoiado por au-
mento de receitas e reformas
administrativas.
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De modo geral, entre 2019 e
2023, apesar de episddios de dese-
quilibrio, houve avangos nos ajustes
fiscais e resiliéncia institucional. A
experiéncia reforca que os mecanis-
mos da LRF funcionam, ainda que
com variagoes na eficacia, e desta-
ca a importancia de monitoramento
constante e de politicas que conci-
liem equilibrio fiscal com a manu-
tencdo da capacidade de investi-
mento e oferta de servicos publicos.

4.2 Analise de tendéncia por
pontos de inflexdo

Foi analisada a tendéncia 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 inflexdao. Em ambos os
casos, foram observadas mudancas
significativas de tendéncia 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 analise
indicou o modelo com dois pontos
de inflexdo como sendo o mais ade-
quado. Apesar disso, verificaram-se
padrdes estacionarios (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 perio-
dos tenham registrado diminuigoes,
estas ndo foram estatisticamente
relevantes. J4 o periodo compreen-
dido entre o primeiro quadrimestre
de 2022 e o quarto de 2023 regis-
trou padrao de crescimento signi-
ficativo de 1,75% no quadrimestre
(IC95%: 0,92 — 3,27). A analise do
periodo completo (2019 a 2023)
evidenciou uma diminuicdo impor-
tante de 0,51% no quadrimestre
(1C95%: -0,72 - -0,26).

A analise grafica permite identi-
ficar acentuagao na queda do indi-
cador a partir do primeiro quadri-

Figura 1 - Tendéncia média do indicador de gasto com pessoal

(LRF) no Brasil por quadrimestre: 2019 a 2023 - 2 pontos
de inflexdo

Ganta oo Feacal (LRI

Fonte: elaborado pelos autores no programa Joinpoint.

Figura 2 - Tendéncia média do indicador de endividamento (LRF)
no Brasil por quadrimestre: 2019 a 2023 — 2 pontos de inflexao

Endivida merto (ILRF)
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Fonte: elaborado pelos autores no programa Joinpoint.

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

A titulo de comparagdo, no mo-
delo com um ponto de inflexao, ob-
servou-se diminuicao consideravel
de 1,86% no quadrimestre (IC95%:
-2,52 - -1,43) entre o primeiro
quadrimestre de 2019 e o primei-
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ro de 2022.

Ja no peri-

odo entre

o primeiro

quadrimes-

trede 2022 e o0

quarto de 2023,

notou-se crescimento

relevante de 1,56% no quadrimes-
tre (1C95%: 0,49 — 3,86). A anali-
se do periodo completo (2019 a
2023) evidenciou uma diminuicao
significativa de 0,65% no quadri-
mestre (IC95%: -0,94 — -0,40).
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¢CFoi analisada a tendéncia 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 inflexdo. Em ambos os
casos, foram observadas mudangas significativas de
tendéncia em pelo menos um

seguimento de tempo.??

Tais achados revelam que os
estados brasileiros, quando estu-
dados em conjunto, vinham com
tendéncia de diminuicao do gasto
com pessoal desde antes da pan-
demia, fendmeno que se inverte
a partir do primeiro quadrimestre
de 2022, quando a tendéncia pas-
sa a ser de crescimento desse gas-
to. Apesar dessa mudanca, a ten-
déncia geral do periodo completo
(2019 a 2023) foi de diminuigao.
Conforme demonstrado na analise
média/desvio padrao, o indicador
de gasto com pessoal foi distribui-
do de forma relativamente homo-
génea entre os estados da Federa-
¢ao ao longo de todo o periodo.
Desse modo, pode-se inferir que a
andlise de tendéncia da média na-
cional representa, com relativa fi-
dedignidade, a tendéncia do con-
junto dos estados.

Para o indicador de endivi-
damento publico, 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 analise indi-
cou o modelo com dois pontos de
inflexdo como sendo o mais ade-
quado. O primeiro periodo (primeiro
quadrimestre de 2019 ao segundo
quadrimestre de 2020) apresentou
um padrdo estacionario (p>0,05).
J& o segundo intervalo (do segundo
quadrimestre de 2020 ao primeiro
quadrimestre de 2022) apresentou
padrao de diminuicdo consideravel
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
padrao estaciondrio
(p>0,05). A ana-
lise do perio-

do completo (2019 a 2023) eviden-
ciou uma diminuicéo significativa
de 3,47% no quadrimestre (1C95%:
-4,59 --2,12).

Apesar dos periodos de cresci-
mento pouco relevantes, os resul-
tados evidenciam uma expressiva
tendéncia de diminuicao da divida
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 divida tem um aspecto mais discri-
cionario, permitindo maior volatili-
dade. Outro aspecto a ser observa-
do é que a pandemia por Covid-19
nao implicou aumento da divida es-
tadual. Verificou-se o contrario, o in-
tervalo de tendéncia acentuada de
queda parece ter coincidido com o
periodo da doenca.

Tais achados, entretanto, de-
vem ser vistos com parcimonia,
uma vez que o nivel de endivida-
mento é bastante heterogéneo
entre os estados, conforme de-

monstrado na analise média/

desvio padrdo. Aqui se apre-

sentou apenas a tendéncia na-
cional, sendo importante que
estudos futuros investiguem a
tendéncia especifica de cada
estado, principalmente dos
mais endividados.
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De modo geral, os estados bra-
sileiros trilharam um caminho con-
sistente de austeridade fiscal no
periodo observado, apesar dos
eventuais intervalos com tendéncia
de aumento no gasto com pessoal
ou no endividamento.

4.2 Discussdo dos resultados

Os resultados evidenciam avan-
¢os importantes, mas também de-
safios continuos no cumprimento
dos limites da LRF pelos estados
entre 2019 e 2023. A evolu-
¢ao dos indicadores de gas-
to com pessoal e endivi-

damento reflete ndo sé variacdes
numéricas, mas também aspec-
tos qualitativos sobre a eficacia
dos mecanismos de controle fis-
cal e a capacidade de gestao dos
entes federativos.

Enquanto a maioria dos entes
federativos manteve conformida-
de com os limites legais ao longo
de todo o periodo, indicando uma
gestao fiscal cautelosa e aderente
as normas, outros
apresentaram
episodios de

descum-
primento
em mo-
mentos
diversos.
O fato
de dez es-
tados terem ul-
trapassado os limi-
tes legais em algum momento do
periodo revela que, apesar da ten-
déncia agregada positiva, persistem
dificuldades de ajuste em determi-
nadas realidades locais. Estados
como o RN destacam-se negativa-
mente por ndo terem conseguido
retornar aos limites em nenhum
momento, sinalizando entraves
estruturais na gestdo da despesa
com pessoal. Essa constatacao dia-
loga com autores como Simdes e
Ribeiro (2024), que enfatizam a ri-
gidez normativa da LRF e a dificul-
dade de adaptacéo as especificida-
des regionais.

Conforme argumentam Silva,
Santos e Fortes Filho (2024), ao as-
sociarem a LRF a modernizacao e
a padronizacao da governanca fis-
cal, a lei se insere em um proces-
so de institucionalizacdo de prati-
cas mais homogéneas e orientadas
pelos principios de planejamento,
transparéncia, controle e respon-
sabilidade, como também apon-
tado por Araujo, Santos Filho e
Gomes (2015). Nesse sentido, a
reducédo do desvio-padrao 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 avanco institu-
cional no sentido da convergéncia
das praticas de gestao.

No que diz respeito ao endi-
vidamento, os dados revelam um
cenario mais heterogéneo e com
maior dispersao estatistica. Em-
bora a maioria dos estados te-
nha operado com niveis conforta-
velmente abaixo do limite, casos
como os de MG, RJ e RS expuseram
situacodes criticas, com dividas mui-
to superiores ao permitido. Tais ca-
sos refletem a observacdo de Na-
zareth e Araujo (2021) sobre o
impacto estrutural de crises fiscais
locais e a dificuldade de recupera-
¢ao mesmo com apoio de regimes
como o de recuperacéo fiscal.

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

Além disso, a analise de ten-
déncia por pontos de inflexdo re-
forca esse diagndéstico em nivel
nacional, ao evidenciar que, em-
bora o gasto com pessoal tenha
apresentado trajetéria de queda
até 2022 e posterior retomada de
crescimento, a tendéncia geral do
periodo foi de reducéo, ja o endi-
vidamento registrou queda mais
acentuada e sustentada, inclusive
durante a pandemia, o que sugere
maior discricionariedade de ajuste
nessa dimensdo, em contraste com
a rigidez do gasto com pessoal.
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¢CNo que diz respeito ao endividamento, os dados
revelam um cendrio mais heterogéneo e com maior
dispersdo estatistica. Embora a maioria dos estados
tenha operado com niveis confortavelmente abaixo
do limite, casos como os de MG, R] e RS expuseram
situacoes criticas, com dividas muito superiores
ao permitido.??

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-
sédios de descumprimento, espe-
cialmente nos gastos com pesso-
al, o que corrobora os achados
de Foltz (2024) sobre o efeito dos
choques econ6micos na capaci-
dade dos estados em man-
ter equilibrio fiscal
mesmo com regras
bem estabelecidas.

Todavia, os re-
sultados da ana-
lise por pontos
de inflexdo indi-
cam que, do pon-
to de vista estatis-
tico e agregado,
a pandemia nao
implicou mudan-
ca significativa
de tendéncia no
gasto com pes-
soal nem em au-
mento do endi-
vidamento. Isso
significa que,
embora tenham
ocorrido episo-
dios conjuntu-
rais de descum-
primento em

2020, em especial no indicador de
pessoal, tais efeitos se mostraram
de curta duracdo e nao alteraram a
trajetéria nacional dos estados ao
longo do periodo analisado.

Em contrapartida, alguns es-
tados destacaram-se positivamen-
te, como Mato Grosso (MT), Espiri-
to Santo (ES), Maranhéo (MA) e o
Distrito Federal (DF), que se sobres-
sairam pelos melhores resultados
combinados nos indicado-
res de endividamento
e gasto com pessoal,
cada um demons-

trando qualidades
especificas, como
estabilidade fis-
cal, eficiéncia no
controle de des-
pesas ou evolugado
significativa no
periodo ana-
lisado. No en-
tanto, a gestao
fiscal nem sem-
pre é consis-
tente: es-
tados com
bom de-
sempenho
no controle
do endivida-
mento, como
MT, Roraima
(RR) e ES, nao

foram necessariamente os mesmos
com melhor controle do gasto com
pessoal, exemplificados por MA e
DF. Esse cenario 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-
cecado ao demonstrar equilibrio em
ambas as frentes.

Esses exemplos mostram que o
cumprimento das metas da LRF ndo
apenas é viavel, mas também pode
ser mantido ao longo do tempo
mesmo diante de cendrios adver-
sos e reforcam 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 execucdo
das politicas fiscais, como apontado
por Arraes et al. (2024).

Apesar dos avancos, o estudo
apresenta limitagoes. O foco na
anélise quantitativa dos dados fis-
cais nao permitiu explorar, de for-
ma mais profunda, decisdes poli-
ticas, contextos socioeconémicos
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 andlises quali-
tativas e comparagbes entre mode-
los de gestao.
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Dessa forma, os achados refor-
¢am a importancia 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 transparéncia aos dados ana-
lisados, foi incluido em apéndice 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 periodo estudado, com-
plementando as informacoes apre-
sentadas no corpo do trabalho, que
contemplam apenas os estados que
ultrapassaram os limites legais.

5 Consideracoes Finais

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

Os resultados revelaram avan-
¢os importantes no controle das
despesas com pessoal, com reducdo
média dos percentuais ao longo dos
cinco anos investigados, bem como
tendéncia de maior uniformidade
entre os estados. Quanto ao endivi-
damento, identificou-se um cenario
mais heterogéneo, com casos criti-
cos em poucos estados, mas com
capacidade de recuperacao obser-
vada ao longo do tempo. A anélise
por pontos de inflexdo confirmou
que, em nivel nacional, os indica-

dores fiscais seguiram trajetérias
consistentes ao longo do periodo,
apontando uma evolucdo agrega-
da positiva no equilibrio fiscal. Tais
achados confirmam parcialmen-
te a hipétese do estudo, ao evi-

denciar que, embora a LRF exerca ,-"

//

/
In'
f

//

papel estruturante na disciplina
fiscal, sua eficacia esta direta-
mente condicionada a capaci-

dade dos entes em se adap-
tarem as suas exigéncias, o ,/ ,f" {
que nem sempre ocorrede ,’f f.-'J

maneira uniforme. ,."rlr ,"' /

Um aspecto relevan- | J.-'f f.-’
te foi a andlise da tra- / / I;'
jetéria de retorno, que -
vai além da simples
verificacdo de confor-
midade legal, permitindo ob-
servar como os estados reagiram
aos episdédios de desequilibrio fis-
cal. Alguns casos, como os de GO e
do RJ, demonstraram esfor¢o efe-
tivo de ajuste dentro dos prazos
legais de gasto com pessoal, en-
quanto outros, como o RN, perma-
neceram em situacao irregular du-
rante todo o periodo, evidenciando
obstaculos estruturais que limitam
a capacidade de reacéo fiscal.

Todos os estados que ultrapas-
saram os limites legais de endivi-
damento durante o periodo exa-
minado conseguiram retornar a
legalidade até 2023, ainda que
com ritmos distintos. MG foi o Uni-
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 trajetoria revela que,
apesar de mais concentrado, o pro-
blema do endividamento tende a
ser mais tecnicamente controla-
vel do que as despesas com pesso-
al, por envolver menos resisténcia
institucional e maior possibilidade
de renegociacao.

Ao oferecer uma andlise deta-
Ihada por quadrimestre, o estudo
também inova metodologicamen-
te ao se alinhar a periodicidade da

e
-""‘-\-:‘HH"""-.

prépria LRF,
proporcionando
uma leitura mais precisa e realista
das oscilagoes fiscais. Isso possibili-
tou identificar padroes de compor-
tamento fiscal ao longo do tempo e
distinguir os estados que adotaram
politicas fiscais mais conservadoras
daqueles cujas estratégias revela-
ram maior fragilidade institucional.
Um ponto central que permeou
o periodo analisado foi o impacto
da pandemia de Covid-19. O ano
de 2020 representou uma inflexao
drastica na trajetoria fiscal dos esta-
dos, com aumento de gastos emer-
genciais, queda na arrecadacao e
consequente elevacdo dos episé-
dios de descumprimento dos limi-
tes legais, especialmente nos gastos
com pessoal. Esse cendrio revelou
fragilidades na rigidez normativa
da LRF, cuja estrutura pouco flexi-
vel dificultou uma atuacao fiscal
contraciclica em um momento de
grave crise sanitaria e econémica.
Apesar disso, observou-se um es-
forco generalizado de ajuste a par-
tir de 2021, refletindo tanto a reto-
mada econdmica quanto a adocao
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 parametros exigidos. Essa
analise permitiu verificar, na pra-
tica, a aplicacdo dos mecanismos
corretivos previstos em lei e a re-
siliéncia institucional de al-
guns entes diante de
cenarios adversos.

Dessa forma, a
pesquisa reforca
a relevancia da
LRF como ins-
trumento de
estabilidade fis-
cal e transpa-
réncia na gestao
publica, e levanta
reflexdes sobre a ne-
cessidade de reformas
gue tornem suas regras
mais adaptaveis a choques econ6-
micos e realidades regionais distin-
tas. A experiéncia da pandemia tor-
nou ainda mais evidente a urgéncia
de um arcabouco fiscal que com-
bine responsabilidade com flexibili-
dade, permitindo respostas rapidas
sem comprometer a sustentabilida-
de a longo prazo.

Os resultados demonstraram
que o cumprimento da LRF nédo
depende apenas de imposicao le-
gal, mas sobretudo de capacida-
de de gestao, planejamento es-
tratégico e compromisso politico
dos governantes. Enquanto esta-
dos como MT, ES e MA exemplifi-
cam que é possivel manter discipli-
na fiscal mesmo em contextos de
crise, outros como RN e RJ indicam
a persisténcia de desafios estrutu-
rais que requerem solucbes

mais profundas.
O estudo alcan-
¢ou seus objeti-
vos ao ofere-
cer uma visao
abrangente da
evolucao dos
indicadores
fiscais e da efi-
cacia dos meca-
nismos de con-
trole previstos na
LRF. O enfoque quan-
titativo adotado foi ade-
quado para a analise 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 inclusdo de varia-
veis institucionais, politicas e socio-
econbmicas, além de abordagens
qualitativas poderia enriquecer a

)

compreensao dos fatores que in-
fluenciam o desempenho fiscal.

Como proposta para investi-
gacoes futuras, sugere-se a inclu-
sao de analises qualitativas que
explorem as estratégias adminis-
trativas adotadas pelos entes fe-
derativos, bem como a relagao en-
tre desempenho fiscal e qualidade
da gestdo publica. Essa ampliacdo
poderd contribuir para um enten-
dimento mais completo sobre os
fatores que fortalecem ou fragili-
zam a sustentabilidade das finan-
¢as publicas no Brasil.

Conclui-se, portanto, que a LRF,
mesmo apds mais de duas décadas
de vigéncia, permanece um instru-
mento essencial para o equilibrio
das contas publicas. Sua efetivi-
dade, porém, estad condicionada a
capacidade de adaptacdo dos en-
tes federativos as suas exigéncias
e, principalmente, a necessidade
de modernizacao de seus disposi-
tivos, considerando as experién-
cias vividas durante crises como a
da pandemia.

Este trabalho oferece ndo ape-
nas um diagnostico técnico do de-
sempenho fiscal recente dos es-
tados, mas também um convite a
reflexdo sobre como a legislacao
pode evoluir para se tornar ainda
mais eficaz, justa e sensivel as dife-
rentes realidades do Brasil.
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Apéndice A — Relagdo entre os indicadores de gastos com pessoal e endividamento e
os limites legais

Neste apéndice, sao apresentadas duas tabelas que detalham as diferencas entre os indicadores apurados e
os limites estabelecidos pela legislacao, referentes a gasto com pessoal (Tabela A.1) e endividamento (Tabela A.2).

Os valores apresentados correspondem a diferenca 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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Percepcao dos gestores sobre os
desafios na implantacao dos objetivos
do desenvolvimento sustentavel no
relato integrado: um estudo de caso

ste estudo teve como objetivo geral analisar a

percepgao dos gestores sobre os desafios na

implantagdo dos Objetivos do Desenvolvimento
Sustentavel (ODS) no relato integrado (RI) de uma industria
do ramo alimenticio. A metodologia aplicada foi um estudo de
caso em empresa do ramo alimenticio situada nas cidades de
Ponta Grossa e Carambei no Parand. A pesquisa foi realizada
mediante entrevistas, aplicagcdo de questionario e observacao
participante. Foram feitas 5 entrevistas com analistas das
areas contdbil, financeira e de sustentabilidade. A observacao
participante aconteceu no setor responsavel pelas agdes de
sustentabilidade e meio ambiente.
O questionario foi enviado via Teams para 50 colaboradores
que possuiam envolvimento com a elaboragao dos ODS e
obteve o retorno de 32 respostas. Os principais resultados
apontam que, na visao dos entrevistados, os desafios para
uma empresa contribuir para os ODS vao além do custo e
envolvem outros pilares: todos tem que trabalhar em conjunto
para garantir que os objetivos sejam alcangados, assim
como ¢é necessario ter uma cultura organizacional que vise
a conscientizagdo do impacto social e ambiental e do valor
que isso pode gerar para a corporagdo. A divulgacdo dessas
informagoes nos RIs permite & empresa definir estratégias,
mensurar sua eficiéncia, e fornecer clareza aos stakeholders.
Por afetar o segmento de estratégia de sustentabilidade da
entidade estudada, os ODS devem ser amplamente usado
pelas organizagdes para refletir as divulgag¢des do impacto de
criag¢ao de valor de longo prazo dos ODS.
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1 Introducéao

A Orientacao 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 Rl con-
tém informacgobes relevantes, de na-
tureza financeira e nao financeira.
O RI é um relato conciso, focado
na prestacao de contas e gestao
das interdependéncias entre os
capitais (financeiro, manufaturado,
intelectual, humano, social e de

relacionamento e natural) (Comité
de Pronunciamento Contabil, 2021).

O RI possui uma abordagem ba-
seada em principios, buscando o
equilibrio adequado entre flexibili-
dade e imposicao, devido a varieda-
de de situacoes especificas de cada
empresa (Comité de Pronunciamen-
to Contabil, 2021; Sato; Ferreira,
2021). Alves et al. (2017) afirmaram
que o proposito do RI é conectar os
relatorios em busca de alinhamento
e complementaridade, cujo objetivo
seria melhorar a qualidade da infor-
macao disponivel aos usuarios.

Com a finalidade de mostrar as
perspectivas da or-
ganizacdo, o Rl
permite que

a entida-

de faca co-

nexao com

o ambien-

te externo
e insira fato-
res econdmi-
cos, sociais e po-
liticos, que possam
impactar o negocio, o que leva a
geracao de valor a curto, médio e
longo prazo (Comité de Pronuncia-
mento Contabil, 2021; Carvalho,
2013). O Rl teve sua adesao vo-
luntéria no Brasil até 2020. A par-
tir de 2021, tornou-se obrigatério
para as empresas listadas na Bolsa
de Valores B3, conforme Resolucao
n° 14 da Comissao de Valores Mo-
bilidrios (CVM) (Marcal; Neumann;
Sanches, 2022).

Em 2015, a Organizacao das
Nacdes Unidas prop06s aos pai-
ses membros uma nova agenda
de desenvolvimento sustentavel, a
Agenda 2030, composta pelos 17
Objetivos de Desenvolvimento Sus-
tentavel (ODS). Sendo que as em-
presas devem cumprir essas me-
tas coletivamente, como uma acao
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, sdo uma opor-
tunidade de alavancar novos ne-
gécios. Contudo, para transfor-
mar os desafios em oportunidades
sera preciso compreender, de forma
bem estruturada, as inferéncias das
novas metas para o setor produtivo
(GRI; UNGC; WBCSD, 2015).

Apo6s a adocdo dos ODS, tanto
o Global Reporting Initiative (GRI)
quanto o International Integrated
Reporting Council (1IRC) publica-
ram varios documentos para au-
xiliar as corporagbes sobre o que
divulgar e como divulgar ao abor-
dar os ODS (Kucukgul; Cerin; Liu,
2022). No entanto, Sato e Ferrei-
ra (2021) destacaram que muitas
empresas parecem ndo entender a
evolucdo do conceito de desenvol-
vimento sustentdvel para além da
dimensdo ambiental.

As empresas envolvidas na di-
vulgacdo dos ODS recebem pres-
sdes institucionais ao buscar legiti-
midade para os seus stakeholders,
com a finalidade de lhes entregar
resultados positivos quanto ao seu
desempenho em sustentabilidade
(Kucukgul; Cerin; Liu, 2022). Nesse
sentido, o papel do setor privado
tornou-se primordial nesse proces-
so, por ser grande detentor do po-
der econdmico, propulsor de inova-
¢oes e tecnologias, influenciador e
engajador dos mais diversos publi-
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 percepcdo dos
gestores sobre os desafios da im-
plantacdo dos Objetivos do Desen-
volvimento Sustentavel no rela-
to integrado de uma industria do
ramo alimenticio? Este resultou no
objetivo geral de analisar a percep-
cao dos gestores sobre os desafios
na implantacao dos ODS no Rl de
uma industria do ramo alimenticio.
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Como contribuicdo pratica, esta
pesquisa buscou analisar a efetivi-
dade do Rl para a corporacéo e a
relevancia dos ODS no cotidiano da
industria desde a parametrizacao
de prioridades relacionadas a sus-
tentabilidade e responsabilidade
social, assim como evidenciar a ge-
racao de valor que a adesao do Rl
trouxe a corporacdo. Ademais, teo-
ricamente, contribuiu para o conhe-
cimento da aplicabilidade da norma
do Rl como um processo de gera-
¢do de comunicagao concisa so-
bre como a estratégia e as politicas
da organizacdo estao estruturadas
para comunicar a informacéao con-
tabil aos usuarios.

O RI é um relato conciso sobre a
estratégia, a governanca, o desem-
penho e as perspectivas de uma or-
ganizacao, considerando seu am-
biente externo e a geracdo de valor
em curto, médio e longo prazo. O
CTG 09 - Relato Integrado, retrata
o Rl a partir de uma visao de lon-
go prazo, em que o pensamento in-
tegrado estd enraizado na pratica
dos negdcios (Comité de Pronun-
ciamento Contabil, 2021). Nesse
sentido, Barros et al. (2018) afir-
mam que muitas empresas busca-

ram maior credibilidade

no mercado, adotando

praticas de elaboragao
diferenciadas em seus

relatérios, divulgando [ ]
aspectos sociais, am- ‘
bientais e financeiros
de forma objetiva.

De acordo com
Gongalves, Anjos e Freitas (2019),
para conquistar a legitimidade, as
companhias precisam divulgar as
suas acoes para que seu publico de
interesse tome conhecimento delas,
e uma das formas de propagar es-
sas informacgoes é por meio de rela-
torios empresariais. O RI prevé os
seguintes conteudos: visao geral
organizacional e ambiente externo,
governanca, modelo de negdcios,
riscos e oportunidades, estratégia
e alocagao de recursos, desempe-
nho, perspectivas e base de prepa-
racdo (Comité de Pronunciamento
Contabil, 2021).

Para Maria, D’Angelo e Borgerth
(2021), as organizacbes privadas
estdo aderindo ao framework do Rl
por exigéncia dos stakeholders, que
demandam qualidade da informa-
cao. Do ponto de vista de Cunha
et al. (2016), o relatério financei-
ro é baseado na informacao oriun-
da de relatérios contabeis, com a
estrutura conceitual definida por
entidades reguladoras quanto a

mensuracao e di-
vulgacédo dos ele-
mentos patrimo-
niais. Enquanto os
relatérios néo fi-
nanceiros retratam
estratégias, estru-
turas, sistemas e
métodos de atua-
cao das organizagoes.

Nesse sentido, Angelo e Borgeth
(2021) declaram que essa comple-
mentacao de informacdes nao fi-
nanceiras aos relatdrios contabeis
tém igual potencial de influéncia
na decisdo dos stakeholders da em-
presa. Para Marcal, Neumann e San-
ches (2022), o valor financeiro nao é
suficiente para representar o poten-
cial de valor de uma empresa, as-
sim, as informacoes nao financeiras
sobre esses ativos sao basilares para
explanacao da geracao de valor de
uma empresa.

A partir desse contexto, em
2015, 193 Estados-membros da
ONU adotaram a Agenda 2030
para o Desenvolvimento Sustenta-
vel. A Agenda 2030 aponta 17 ODS
e apresenta um plano de acao a ser
cumprido pelos paises nos proxi-
mos 15 anos com o objetivo de er-
radicar a pobreza e promover uma
vida digna para todos, conside-
rando os limites planetarios (Sato;
Ferreira, 2021).
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Governos, organizagdes internacio-
nais, setor empresarial e outros ato-
res nao estatais e individuos devem
contribuir para a mudanca de pa-
droes de consumo e produgdo nao
sustentdveis, inclusive via mobiliza-
¢do, de todas as fontes, de assisténcia
financeira e técnica para fortalecer
as capacidades cientificas, tecnolo-
gicas e de inovagdo dos paises em
desenvolvimento a fim de avan-
¢ar rumo a padrdes mais sustenta-
veis de consumo e produgao (Brasil,
2015, p. 10).

Para Gil (2018), os ODS pro-
poem respostas sistémicas a uma
visdo global e inter-relacionada
de desenvolvimento sustentavel,
abrangendo questdes importantes
como desigualdade e pobreza ex-
trema, padrdes de consumo insus-
tentaveis e degradagdo ambiental,
fortalecimento de capacidades ins-
titucionais, bem como processos de
solidariedade. Ha o reconhecimento
de que o desenvolvimento econé-
mico e social depende de uma ges-
tdo sustentavel dos recursos natu-
rais do nosso planeta (Brasil; 2015).
Pensando na implantacdo dos ODS
dentro das organizacées foi criado
0 SDG Compass — Diretrizes para
Implementacéo dos ODS na Estraté-
gia dos Negdcios, um guia dos ODS
para as empresas, pensado e orga-
nizado para orientar o setor priva-
do nesse novo cenario (GRI; UNGC;
WBCSD, 2015).

No Brasil foi criada a Comissao
Nacional Para os ODS — Plano de
Acdo 2017-2019, com a publicacao
do Decreto Presidencial n® 8.892,
em que foi estabelecido uma gover-
nanca nacional no processo de im-
plantacdo da Agenda 2030 no pais.
“As propostas do Plano de A¢édo da
Comissao Nacional para os ODS au-
xiliam no processo de concretizacdo
da Agenda 2030, que, apesar de
desafiadora, representa uma opor-
tunidade de sintonia de linguagem
entre os propdsitos dos setores pu-

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

Ban Ki-moon, Secretario
Geral das Nacoes Unidas, de-
clara que as empresas sdo de
extrema importancia no alcan-
ce dos ODS, podendo contri-
buir com suas principais ativida-
des (GRI; UNGC; WBCSD, 2015).
Neste sentido, a Secretaria Espe-
cial de Articulacdo Social, do Bra-
sil, responsavel pela governanca da
Agenda em ambito federal, tem
como um de seus projetos estraté-
gicos a iniciativa Metas ODS, que
tem por objetivo a continuidade do
processo de nacionalizacao das me-
tas para os 17 ODS e a identificagao
das agoes 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 referéncia global capaz
de moldar, conduzir, comunicar e
relatar as suas estratégias, objeti-
vos e atividades, podendo ter di-
versos beneficios, como, por exem-
plo, identificacdo de oportunidade
de negécios futuros, valorizacdo
da sustentabilidade corporativa,
fortalecimento das relagdes com as
partes interessadas e manutencao
do ritmo com as politicas publicas
(GRI; UNGC; WBCSD, 2015).

As pesquisas sobre o Rl e os
ODS estao em desenvolvimento
em nivel nacional e internacional,
e abrangem diversas areas de atua-
cao (Alves et al., 2017; Freitas; Frei-
re, 2017; Barros et al.; 2018; Sato;
Ferreira, 2021; Gongalves; Anjos;
Freitas, 2019; Roma, 2019; Torres,
2021; Maria; D'Angelo; Borgerth,
2021; Castanha et al., 2021; Mar-
cal; Neumann; Sanches, 2022).

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

Brasil. Os resultados revelaram insu-
ficiéncia no uso de termos que fun-
damentaram o Rl e a informacéo
financeira que advém da contabili-
dade. Entretanto, os autores iden-
tificaram avanco no uso de lingua-
gem visual, em consondncia com os
principios da concisdo, completude,
comparabilidade e conectividade
entre as informag6es financeiras e
nao financeiras.

Freitas e Freire (2017) pesquisa-
ram a aderéncia da estrutura con-
ceitual do RI proposta pelo IIRC no
Balanco Socioambiental (BS) do
Conselho Federal de Contabilida-
de (CFC). Constataram que o BS do
CFC apresentou uma quantidade
significativa de conteddo do RI, de-
monstrando aderéncia a estrutura.
Porém encontraram necessidade de
melhorias em relacdo aos principios
da conectividade de informacoes,
coeréncia, comparabilidade, con-
fiabilidade e completude, em que
os resultados patrimoniais apura-
dos nas demonstracoes financeiras
diferiam dos apurados na divulga-
¢ao voluntéria, além de existir desa-
linhamento entre o nivel de satisfa-
¢ao dos funcionarios e as provisoes
de riscos trabalhista.

Barros et al. (2018) averiguaram
se, apos aderirem ao uso do RI, as
organizacdes brasileiras que parti-
ciparam do plano piloto obtiveram
aumento no nivel de Value Relevan-
ce das informacoes contabeis divul-
gadas no periodo de 2011 a 2017.
Os resultados encontrados pelos
autores confirmaram a hip6tese de
que Rl atendeu ao propésito de es-
trutura conceitual.
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O trabalho de Sato e Ferreira
(2021) analisou o comportamento
das empresas frente a iniciativa Re-
late ou Explique para os ODS e os
motivos apresentados pelas empre-
sas que nao publicam relatério de
sustentabilidade ou RI. Os resulta-
dos apontam que houve a intencao
ou avaliacdo da possibilidade de in-
formar no futuro a nao priorizacao
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 elaboracédo dos relatérios cor-
porativos ndo se encontra nas prio-
ridades da companhia no momento.
Gongalves, Anjos e Freitas
(2019) examinaram as empresas
listadas na B3, com intuito de com-
preender a relagao entre o desem-
penho financeiro e o RI. Os autores
verificaram que nédo ha influéncia
da Rl sobre o desempenho financei-
ro nas empresas pesquisadas. O re-
torno financeiro é apenas uma das
motivacoes para a utilizacao do RI,
e existe a possibilidade de que as
empresas estejam publicando para
sinalizar ao publico seu interesse
por questdes socioambientais.
Roma (2019) analisou a transi-
cao dos Objetivos de Desenvolvi-
mento do Milénio (ODM) para os
Objetivos do Desenvolvimen-
to Sustentavel (ODS) e cons-
tatou que o Brasil teve con-
siderdvel avanco, visto que
cumpriu grande parte das
metas estabelecidas pelos
ODM para o periodo de
2000 a 2015. Para Roma
(2019), com a experién-
cia acumulada da implan-
tacdo dos ODM, as metas
contidas nos 17 ODS sao
uma 6tima oportunida-
de de elencar a criacao e
o aprimoramento de poli-

)

ticas publicas, programas e acoes
governamentais em todos os niveis
de governo.

Torres (2021) buscou identificar
como instituicoes brasileiras do se-
tor bancério utilizam os ODS como
base para praticas sustentaveis.
Constatou-se que empresas de di-
versos setores buscaram fortalecer
o desenvolvimento de a¢bes socio-
ambientais, o que ressalta a impor-
tancia das empresas do setor ban-
cario ao oferecer crédito para as
diversas empresas na promocao da
sustentabilidade. Para a autora, as
empresas estudadas demonstraram
estar atualizadas em relacao a utili-
zacao dos ODS, sendo visivel a pre-
ocupacao com as dimensdes social,
ambiental e econémica.

Maria, D'Angelo e Borgerth
(2021) investigaram as lacunas de
engajamento e utilizacdo do Rl no
Brasil. A metodologia utilizada para
coleta de dados ocorreu através de
entrevistas, documentos e observa-
¢Oes de participantes e nao parti-
cipantes e interpretados por meio
da técnica de templates analysis.
Foi percebido que, de certa forma,
as organizacdes implementaram o
processo de Rl por exigéncia, prin-
cipalmente, de stakeholders, que
solicitam qualidade da informacéo
e contribuem no oferecimento de
uma visao holistica da organizacao.
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Castanha et al. (2021) analisa-
ram o contelido 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 relacao entre
as organizagobes, sua divulgacao é
de forma néo padronizada, impli-
cita e dispersa nos documentos. Na
classificacao dos riscos evidenciados
em categorias de riscos relacionais,
foi observada predominancia de
evidenciacao de riscos de potencial
conflito e de ndo aprendizagem.

Marcal, Neumann e Sanches
(2022) pesquisaram sobre a se-
mantica do conceito de geracao
de valor no RI. Observaram que a
semantica do conceito de gera-
cao de valor esta relacionada ape-
nas ao seu efeito positivo a socie-
dade, ao meio ambiente e as acdes
de valores (capitais) geradas direta
ou indiretamente. Segundo as au-
toras, as acoes negativas ocasionam
destruicao de valor para acionistas
e stakeholders, por isso ndo foram
relatadas. Ademais, afirmaram que
o valor financeiro é relevante, mas
nao o suficiente para gerar valor.

Com base nesses estudos, foi
possivel perceber que, antes do RI
ser uma exigéncia, poucas organi-
zagbes aderiram a sua elaboracao,
por diversos fatores, e, possivel-
mente, as que o faziam era por ha-
ver exigéncia de investidores. Veri-
ficou-se também que os ODS ainda
precisam ser mais evidenciados pe-
las organizacdes e que existe uma
caréncia de trabalhos que expli-
quem a relacado do Rl com os ODS.

3 Metodologia

A metodologia aplicada nesta
pesquisa foi um estudo de caso em
uma empresa do ramo alimenticio
situada nas cidades de Ponta Gros-
sa e Carambei no Parana. A organi-
zagao esta listada na B3 e na ADRs

Tabela 1 - Guia de entrevista da pesquisa

Ne PERGUNTAS

1 Como comegou o seu envolvimento com relato integrado (RI)?

[

Para vocé, o que é RI e objetivo do desenvolvimento sustentével (ODS)?

Quais partes interessadas internas ou fungdes organizacionais especificas estdo envolvidas no
processo de RI?

Qual ¢ a maneira mais eficaz de envolver individuos-chave, como os gerentes, coordenadores e

4 CEO, no processo de RI?

5 Como os silos internos entre as fungdes organizacionais (por exemplo: finangas e
sustentabilidade) estio sendo desconstruidos?

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

Por que as organizagdes interpretam e abordam os ODS de maneira diferente, mesmo que atuem
no mesmo setor e em dreas de atuagdo semelhantes?

Qual é o papel dos frameworks sobre o compromisso dos ODS no processo de implantagdo do

8 L
relatorio na empresa?

Fonte: adaptado de Kuctkgul; Cerin e Liu (2022); Perego, Kennedy e Whiteman (2016) e Maria; D'Angelo e

Borgerth (2021).

nivel 1l na Bolsa de Nova York.
Atende, em suas praticas con-
tabeis, aos principios in-
ternacionais de con-
tabilidade (IFRS)
e as determina-
¢oes 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 signatéaria do Pacto

Global da Organizagao das Na-
¢oes Unidas desde 2007, tornou-
-se membro do Conselho Orien-
tador da Rede Brasileira do Pacto
Global da ONU em 2019 e esta
comprometida com iniciativas
socioambientais.

Para Yin (2015), o estudo de
caso permite uma investigacao
que preserva as caracteristicas to-
tais e significativas dos eventos da
vida real. Gil (2017) destacou que
esse instrumento é importante para
aprofundar a tematica, para alcan-
car um resultado satisfatério e de
credibilidade, com a utilizacdo de
métodos distintos, além de possibi-
litar a triangulacao dos dados.

O trabalho foi realizado me-
diante entrevistas, aplicacdo de
questionario e observacao partici-
pante (Matias, 2016), na qual ndo

houve a intervencao do pesquisa-
dor; este atuou apenas obser-
vando e coletando infor-
macoes dos fatos. A
observagao partici-
pante aconteceu
no periodo de 21
de novembro de
2022 até 16 de
janeiro de 2023,
no setor respon-
savel pelas acoes
de sustentabilida-
de e meio ambiente
das unidades produtoras
localizadas nas cidades de Ponta
Grossa e Carambei.

O roteiro de entrevista foi cons-
truido a partir das pesquisas de K-
cukgul, 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 areas contabil, 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
duragao das entrevistas foi de 30
minutos, e o roteiro de entrevista
compreendeu as perguntas dispos-
tas na Tabela 1.
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No Tabela 1, as questdes de nu-
mero 1 até 3 tiveram o objetivo de
verificar o conhecimento e envolvi-
mento do respondente e da corpo-
racao com a elaboracao do Rl e com
os ODS. A questao 4 buscou iden-
tificar de que forma a alta gestao
participa do processo de RI; a ques-
tdo 5 visou entender como as areas
envolvidas nas informagoes do Rl se
relacionam, e as questdes 6, 7 e 8
procuraram verificar a opiniao dos
respondentes sobre o envolvimento
da corporacédo com os ODS.

O questionario foi elaborado a
partir dos estudos de Kiicuikgul, Ce-
rin e Liu (2022), Perego, Kennedy e
Whiteman (2016) e Maria, D'Ange-
lo e Borgerth (2021). O pré-teste
foi realizado com trés professores
de Contabilidade, sendo dois dou-
tores e um especialista, cujas con-
sideragbes indicaram a necessida-
de de realizar ajustes na ordem das
questodes; e foi aplicado com a utili-
zacao do Google Forms entre 3 e 17
de janeiro. O questionario foi envia-
do via Teams para 50 colaboradores
que possuiam algum nivel de envol-
vimento com a elaboragédo dos ODS;
obteve-se o retorno de 32 respostas.
Dessas, 13% sao 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 questoes
que buscaram identificar, na per-
cepcado dos colaboradores, quais os
maiores desafios da divulgacao dos
ODS nos RI.

O questionario foi constituido
por dois blocos. O primeiro, com-
posto por 15 questdes, das quais 1
questao aberta e 14 questoes a se-
rem respondidas numa escala tipo
Likert, com o objetivo de identificar
o grau de concordancia do respon-
dente, por meio de uma escala de
notas de 1 a 5 pontos, sendo (1) dis-

Tabela 2 — Assertivas do questionario aplicado

)

cordo totalmente; (2) discordo; (3)
ndo tenho opinido definida; (4) con-
cordo; e (5) concordo totalmente.
O segundo bloco foi de caracteriza-
¢ao dos respondentes e apresentou
6 questdes, com intuito de classifi-
car as respostas sobre sexo, etnia,
idade, grau de instrucao e area de
formagao. Antes da realizacdo dos
questionarios, foi feita apresentacao
e leitura do TCLE aos colaboradores,
que seguiram com o preenchimento
do campo de e-mail para, assim, ini-
ciarem o primeiro bloco.

Ne DESCRICAO DA AFIRMATIVA
1 Reportar sobre o alinhamento das estratégias de negécios com os
ODS anteriores.
2 Falta de ferramentas adequadas de medi¢do do impacto dos ODS.
3 Deficiéncia ao alinhar os ODS priorizados com os ODS das

comunidades locais.

4 Prioriza¢do de metas especificas.

5 Medidas quantitativas para as metas especificas.

6 Prioriza¢ao de metas ODS especificas.

7 Engajamento dos ODS através da cadeia de valor.

8 Contribuir para os ODS abordando os impactos negativos.

9 Identificagdo de riscos e oportunidades de negécios 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 as partes interessadas sobre os ODS.

14 Reunir a contribui¢do de varios departamentos para os ODS.

15 Na sua opinido, qual a relevancia dos ODS no cotidiano da organiza¢ao?

Fonte: adaptado de Kuctikgl, Cerin e Liu (2022); Perego, Kennedy e Whiteman (2016) e Maria, D'Angelo e

Borgerth (2021).
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Também se aplicou o teste
Kolmogorov-Smirnov (KS), que re-
sultou em um dado nao linear, por-
tanto utilizou-se um néo teste pa-
ramétrico. Optou-se, entao, pela
Correlacao de Spearman, gerado no
software Statistical Package for the
Social Sciences (SPSS), além de abor-
dar a analise textual das entrevistas e
analise descritiva dos questionarios.

4 Andlise e Discussao

4.1 Percepc¢ido dos colaboradores
sobre implementacio do relato
integrado e divulga¢do dos ODS

Primeiramente, buscou-se iden-
tificar o nivel de envolvimento dos
entrevistados na elaboracdo do RI.
Constatou-se, por meio das cinco
entrevistas, que, quando questio-
nados sobre a participacdo dos en-
volvidos na elaboracao do RI, todos
responderam que participaram de
forma indireta, contribuiram na ela-
boracdo dos relatérios de suas are-
as e encaminharam essas informa-
¢Oes para os setores responsaveis.
Durante a observacdo participante,
foi constatado que a unidade pro-
dutora situada na cidade de Ponta
Grossa contribuiu com a elaboracéo
do RI por meio do tratamento e en-
vio de informacoes financeiras e de
sustentabilidade.

Os colaboradores que partici-
param da entrevista, de uma forma
geral, entenderam o Rl como um
meio de apresentacao das informa-
¢oes da corporacdo de forma abran-
gente, incluindo ndo apenas aspec-
tos financeiros, mas principalmente
de sustentabilidade. A entrevistada
#5 (analista de meio ambiente) de-
finiu Rl e ODS como “a forma que
as empresas expdem a relacdo 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 relacdo”.

As funcbes organi-
zacionais envolvidas no
processo de Rl englobam
desde gerentes, diretores,
vice-presidéncia, gerén-
cia de Meio Ambiente Cor-
porativa, geréncia de Susten-
tabilidade Corporativa até relacao
com investidores. Dessa forma, os
silos internos estavam se desfazen-
do com a integracéo; era necessario
pensar no todo, ndo apenas no seu
departamento especifico e incorpo-
rar uma cultura de integracéo, para
que houvesse o entendimento da
importancia de cada ndcleo para o
desenvolvimento da empresa.

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

Para envolver os individuos-chave,
vai ter que relacionar as metas glo-
bais da companhia com as metas in-
dividuais dos gestores, entao ela tem
que fazer sentido, tem que ter uma
relevancia para avaliagdo do gestor,
e, de alguma forma, relato integra-
do ja faz isso, consegue mensurar
se esta sendo produtivo ou nao. En-
tao eu acho que, para envolver, tem
que colocar ele como desafios, como
metas, como entregas necessarias,
senao diretas ou relacionados com
outras metas.

Durante a observacao partici-
pante, ficou claro que ainda existia
silos internos, apesar de a organiza-
cao estar fortemente engajada com
uma visdo sustentavel e buscar dis-
seminar uma cultura organizacional
relevante nesse aspecto, nem todos
os setores e colaboradores estao

totalmente
engajados
nesse tema,
nado entendendo

que uma empresa
sustentdvel vai muito além de ques-
toes ambientais.

Na visdo dos entrevistados so-
bre os fatores que sao desafiadores
para uma empresa contribuir para
os ODS, notou-se que, além do cus-
to para as organizacdes, outros pi-
lares sdo envolvidos, como o fato
de todos terem que trabalhar em
conjunto para garantir que os obje-
tivos sejam alcancados, e a deman-
da de uma cultura organizacional
que vise a conscientizacdo do im-
pacto social e ambiental dessas
acoes e do valor que isso pode ge-
rar para a corporacdo. A entrevista-
da #3 (analista de sustentabilidade)
destacou a necessidade do engaja-
mento das empresas para questdes
relacionadas ao meio ambiente:

O principal desafio é a conscientiza-
¢do, realmente, em querer fazer algo
a mais; muitas empresas adotam
apenas as medidas que a lei as obri-
ga, as vezes nem isso. Agora pensan-
do nas empresas que firmaram esse
compromisso, pra mim, os maio-
res desafios sdo os relacionados ao
meio ambiente, as agdes contra mu-
danga do clima, energias renovaveis;
sdo milhares de anos degradando o
meio ambiente, usando os recursos
naturais e, consequentemente, po-
luindo; chegamos em um nivel de
desgaste muito grande, e cada vez
mais demandam de mais recursos,
isso para tudo, por mais ja exista
essa iniciativa, as empresas tém que
agir de forma mais sustentavel.



Por meio da observacao partici-
pante, identificou-se que a empresa
possui acoes internas relacionadas
a tratamento e destinacdo de resi-
duos, e tratamento da agua devol-
vida para a natureza, com um nivel
de poluentes menor do que a legis-
lacdo determina, pois passou por
tratamento quimico e microbiol6-
gico, e isso demandou recursos fi-
nanceiros. Todas as acoes realizadas
dentro da empresa sao, de alguma
forma, mensuradas através de indi-
cadores e muitas metas estdo atre-
ladas a questdes relacionadas aos
ODS. Porém, em alguns casos, per-
cebeu-se que ha falta de conheci-
mento sobre essas questoes, visto
que muitos colaboradores nao 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 areas semelhan-
tes, uma vez que cada organizagao
possui suas prioridades, sua cultu-
ra organizacional, seu propésito de
conscientizacdo, seus objetivos para
o futuro, a visdo estratégica da dire-
toria, além do posicionamento dos
acionistas, que sao fatores muito
importantes nesse tema, confor-
me o entrevistado #2 (analista fi-
nanceiro):
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Prioridades, essencial-
mente isso, tem em-
presa que sé visa lu-
cro, tem empresa que
tem esse pensamen-
to mais sustentavel,
social, vai muito
da governanga, do
que a empresa al-
meja pro futuro,
se ela se importa
na imagem que
ela estd passan-
do para a socie-
dade. Também tem a parte do de-
sembolso, tem empresas que tém
mais recursos para esses fins, tem
empresa que sO quer cumprir me-
tas ou faz apenas o que a legislagdo
obriga, nao tem essa visao de que,
além de estarem colaborando com
um bem maior, essas agoes podem
agregar valor a empresa.

No processo de implantacdo do
compromisso dos ODS no relatério
da empresa, os frameworks tém a
funcao de padronizar, estabelecer
prioridades, trazer clareza na men-
suracao e agilidade na compilacao
de dados. De acordo com a entre-
vistada #2 (analista de sustentabili-
dade), o papel dos frameworks:

E de orientagdo para implementagio,
um norte para saber o que fazer,
quais medidas precisamos tomar,
em que as agdes da corporagao vao
impactar, alinhar os ODS com visiao
de futuro da empresa, como adequar
essa demanda a realidade da empre-
sa, no processo produtivo, no qual
isso vai impactar.

4.2 Desafios na divulgac¢do dos
objetivos do desenvolvimento
sustentavel (ODS) nos

relatos integrados

A Tabela 3 apresentou o perfil
dos respondentes: género, etnia,
faixa etdria, grau de instrucéo,
area de formacdo e tempo na
organizacao.

Constatou-se que a maioria dos
respondentes sdo mulheres, bran-
cas, com ensino superior comple-
to. A maioria dos colaboradores
com mais tempo de empresa pos-
sufa ensino superior completo e ida-
de acima de 36 anos.
A Tabela 4 mostra os
percentuais de con-
cordancia dos res-
pondentes em re-
lagao aos desafios
da divulgacao
dos ODS nos RI.

-

v

Tabela 3 - Perfil dos respondentes

Género Quantidade % Etnia Quantidade %
Masculino 4 13 Branca 22 69
Feminino 28 87 Negra 5 16

Parda 5 16
Faixa etaria Quantidade % fi':l:g;o Quantidade %
20-30 13 41 Area de 12 37
negocios
31-40 6 19 Area ambiental 4 13
41 -50 11 34 Qutros 16 5
51-60 2 6
Grau de instrugio Quantidade % Tem{)o n? Quantidade %
organizagao
Ensino médio 7 22 1-5 9 29
Superior incompleto 4 12 6-10 12 37
Superior completo 14 44 11-15 2 6
Especializagao 7 22 16 - 20 7 22
21- 25 1 3
25-30 1 3

Fonte: elaborado pelas autoras.

o’
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Com base na Tabela 4, a asserti-
va que teve maior porcentagem de
concordancia (94%) identificou que
um dos principais desafios para a
divulgacdo dos ODS nos Rl foi for-
necer clareza as partes interessa-
das sobre os ODS (n° 13). Ademais,
94% dos respondentes concorda-
ram que reunir a contribuicao de
varios departamentos para os ODS
é um desafio (n° 14). Os ODS per-
mitem que as empresas relatem in-
formacoes a respeito do avanco em
relacdo ao desenvolvimento susten-
tavel, 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 especificas
é um desafio para os ODS (n° 5),
tendo 91% de concordancia des-
ses respondentes. Neste sentido,
Sato e Ferreira (2021) destacam
gue o documento SDG Compass
propde uma orientacdo para a fa-
miliarizacdo das empresas com os
0ODS, sendo o estabelecimento de
metas e indicadores um dos objeti-
vos da orientacdo.

Na sequéncia, definir novas me-
tas como resultados ODS (n° 10)
obteve 87% de concordancia, en-
quanto identificacdo de riscos e
oportunidades de negdcios vincu-
lados aos ODS (n° 9) e priorizacdo
de metas especificas (n° 6)
obtiveram mais de 80%
de concordancia dos
respondentes. Per-
cebeu-se que as
assertivas que es-
tdo relacionadas
a metas tiveram
um grau de con-
cordancia acima
de 80%.

As assertivas que re-
lacionaram os desafios que
os ODS encontraram para o alinha-
mento com as estratégias de negé-
cios, o engajamento da cadeia de

Tabela 4 — Desafios da divulgagdo dos ODS nos relatos integrados

Ne ASSERTIVA 1,23 |45
1 Reportar sobre o alinhamento das estratégias de negocios com os ODS 0| 3 |19 41|37
2 Falta de ferramentas adequadas de medigao do impacto dos ODS 36 |44|19 28
3 Deficiéncia ao alinhar os QDS priorizz'idos com os ODS das ololisls7]|aa
comunidades locais
4 Priorizagdo de metas especificas 0| 0133453
5 Implementar medidas quantitativas para as metas especificas 0,0 /|9 |35 56
6 Priorizagao de metas ODS especificas 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 Identificagdo de riscos e oportunidades de negécios 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 316 [1922|50
13 Fornecer clareza as partes interessadas sobre os ODS 00| 6|35 59
14 Reunir a contribui¢do de vérios departamentos para os ODS 0|0/ 6 41|53

Fonte: elaborado pelas autoras (2023).

Vi V2 V3 V4 V5 A\

Tabela 5 - Correlagao de Spearman

V7 V8 V9 | V1o | V11 | V12 | V13

V2 | 048%™

V3 | 0,50% | 0,48

V4 1025 |025 052"

V5 1021 |043* | 0,62* | 0,59**

V6 | 0,58 | 0,47 | 0,56 | 0,52** | 0,46**

V7 1036* | 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
VI11 | 044 0,10 |027 |0,10 |025 |0,51"|0,34 |048%|0,35% | 0,59
VI2 | 0,40* | 0,33 | 0,40 | 0,55** | 0,39* | 0,60** | 0,52** | 0,62** | 0,63** | 0,35* | 0,30

V130,58 | 0,31 | 0,57** | 0,36* | 0,21 |0,36*

0,32 | 0,54 0,40 | 0,19 026 033

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.

valor e a vinculacdo do desempenho
dos ODS ao desempenho financei-
ro alcancaram 78% de concordancia
entre os pesquisados. Os re-
sultados corroboram as
conclusbes de Carva-
lho e Kassai (2014),
que afirmaram
que, para a apli-
cacao do RI, é ne-
cessario remode-
lar o modelo de
negocio para levar
em consideracao 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 nivel de
aceitacdo acima de 70%. As asser-
tivas de menor aceitagao foram a
falta de ferramentas adequadas de
medicao do impacto dos ODS (47%)
e a deficiéncia ao alinhar os ODS
priorizados com os ODS das comu-
nidades locais (51%).

4.3 Andlise da correlagdo
de Spearman

Para analisar os desafios da di-
vulgacdo dos ODS nos relatos in-
tegrados, foi utilizado o método
estatistico denominado correla-
¢do de Spearman, cujas associa-
¢6es obtidas estao destacadas na
Tabela 5.




REVISTA BRASILEIRA DE CONTABILIDADE

85

¢

Os dados da Tabela 5 evidencia-
ram os maiores coeficientes de cor-
relagdo na associacao das variaveis
V9 e V8 (0,76). Assim como a V6
mostrou-se fortemente associada
a V9 com 0,75, fato que pode sig-
nificar que identificacao de riscos
e oportunidades dos negécios vin-
culados aos ODS estdo associadas
a abordagem dos impactos nega-
tivos e a priorizacdo de metas ODS
especificas. As varidveis 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
variaveis V14 e V9 tiveram correla-
¢6es de nivel mediano com todas as
outras assertivas.

Percebeu-se que as empresas
sao incentivadas a iniciar a sua
avaliacdo de impacto com um ma-
peamento de alto nivel da sua ca-
deia de valor para identificar areas
com grande probabilidade de im-
pactos negativos ou positivos nas
questdes que os ODS representam.
Dessa forma, deve ser dada aten-
¢do aos impactos atuais e a 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 sobrevivéncia e como foco
estratégico.

5 Consideracoes Finais

Este estudo teve como objetivo
analisar a percepcao dos gestores
sobre os desafios na implantagao
dos Objetivos do Desenvolvimen-
to Sustentavel (ODS) no relato in-
tegrado (RI) de uma industria do
ramo alimenticio. Os principais re-
sultados encontrados indicaram
gue internamente existe uma defi-
ciéncia de clareza nas infor-
magoes relacionadas com
0s ODS e a necessidade de
uma cultura organizacional
mais engajada com o tema
que busque o envolvimen-
to de todas as areas, seja
em nivel operacional, admi-
nistrativo ou gerencial.

Evidenciou-se que os co-
laboradores participantes da pes-
quisa, que possuem envolvi-
mento com a elaboracédo do
RI de forma indireta, com o
tratamento e envio de in-
formacgbes financeiras e de
sustentabilidade, possuem
conhecimento do impacto am-
biental e social que a imple-
mentacdo dos ODS acarreta ao
cotidiano da corporacédo. Enten-
de-se que os ODS contribuem
para uma visdo mais holistica
de temas conectados a susten-
tabilidade e responsabilidade

)

social, e que o alinhamento desses
objetivos com os objetivos internos
da empresa garante efetividade na
sua implementacéo. A divulgacao
dessas informagbes nos Rls permi-
te, ainda, a empresa definir estra-
tégias e mensurar a eficiéncia que a
corporacao estd apresentando em
relacao a essa tematica, além de
fornecer clareza aos stakeholders.
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A respeito da analise da corre-
lacdo de Spearman, os elementos
atingiram elevado grau de corre-
lacbes significativas relacionadas
a identificacdo de riscos e oportu-
nidades dos negdcios relativos aos
ODS, o que sugere que a aborda-
gem dos impactos negativos e a
priorizacdo de metas ODS especifi-
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 organizacdes para refle-
tir todas as divulgagbes relaciona-
das ao impacto de criagao de valor
de longo prazo dos ODS (Kuicukgul;
Cerin; Liu, 2022).

Percebeu-se que, apesar de a
empresa estudada possuir ampla di-

vulgacao dos ODS no RI, existe limi-
tacdo nas informacgoes internas, vis-
to que a unidade possui um nimero
consideravel de colaboradores, dos
quais a grande maioria ndo possui
informagdes sobre ODS. Isto é, a ins-
tituicdo tem forte engajamento com
sustentabilidade e responsabilida-
de social, porém a gama de pessoas
que realmente possui conhecimento
da importancia dos ODS e de manei-
ras de contribuir € minima.
Teoricamente, a pesquisa contri-
buiu no conhecimento da aplicabili-
dade da norma do Rl como um pro-
cesso de geragdo de comunicacao
concisa sobre como a estratégia e
as politicas da organizacdo estéo es-
truturadas para comunicar a infor-
macao dos ODS aos usuarios. Como
contribuigao pratica, analisou a efe-

tividade do Rl para a corporacéo e a
relevancia dos ODS no cotidiano da
industria desde a parametrizacao de
prioridades relacionadas a sustenta-
bilidade e responsabilidade social, e
evidenciou a geragao de valor que a
adesao do RI trouxe a corporagao.
Ademais, este trabalho demons-
trou a relevancia que a implemen-
tacao dos ODS apresentou nas uni-
dades produtivas em que o estudo
foi realizado e exp6s as acoes rela-
cionadas aos ODS, principalmente
no toépico relacionado ao impacto
ambiental. Pesquisas futuras po-
dem analisar a realizacdo dos com-
promissos estabelecidos no ODS a
longo prazo, investigar se as acdes
que foram projetadas estdo sendo
efetivamente colocadas em pratica
e comparar os resultados obtidos.

Alves, N. J. F, Kassai, J. R., Lucas, E. C., & Ferreira, H. M. G. (2017). Relato Integrado e
o formato da informacao financeira para evidenciar a criacdo de valor das empresas do
Programa Piloto. Revista Evidenciacdo Contébil & Finangas, 5(3), 99-122.

Barros, A. et al. (2018). O impacto do relato integrado nas empresas participantes do
programa piloto no Brasil. Revista de Contabilidade da UFBA, 12(3), 43-64.

Brasil. (2017). Comissao Nacional para os ODS (CNODS): Plano de Acdo 2017-2019. Disponivel
em: http://www4.planalto.gov.br/ods/publicacoes/plano-de-acao-da-cnods-2017-2019/@@
download/file/Plan0%20de%20A%C3%A7%C3%A30.pdf. Acesso em 30 jan. 2023.

Brasil. Secretaria de Governo. Secretaria Especial de Articulacao Social. O Governo Brasileiro e a Agenda
2030. 2015. Disponivel em: https://www.gov.br/secretariadegoverno/pt-br/assuntos/secretaria-especial-de-
articulacao-social/capa/noticias/o-governo-brasileiro-e-a-agenda-2030-1. Acesso em: 30 jan. 2023.

Castanha, E. T, Rengel, R., Koch, A. M., & Gasparetto, V. (2022). Relato integrado: evidenciacao de riscos relacionais pelas
empresas participantes do projeto piloto no Brasil. REAd. Revista Eletrénica de Administracéo (Porto Alegre), 27, 806-834.

Carvalho, L. N. G.; Kassai, J. R. (2014). A nova revolucao contabil. Revista Fipecafi, 1, 21-34.

Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC). (2021) Orientacdo Técnica CPC 09 Relato Integrado. Disponivel em: http://
static.cpc.aatb.com.br/Documentos/592_0OCPC-09%20-%20Relat%C3%B3riodeaudi%C3%AAncia.pdf. Acesso em 1 nov. 2022

Freitas, B. F. G. D., & Freire, F. D. S. (2017). Relato Integrado: Um estudo da aderéncia da estrutura conceitual proposta pelo
IIRC no Relatério Socioambiental do Conselho Federal de Contabilidade. Sociedade, Contabilidade e Gestdo, 12(1).

Gil, A. C. (2017). Como Elaborar Projetos de Pesquisa. Sao Paulo: Atlas.




REVISTA BRASILEIRA DE CONTABILIDADE

87

Gil, C. G. (2018). Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS): una revision critica. Papeles de relaciones ecosociales y cambio
global, (140), 107-118.

Gongalves, H. S., dos Anjos, L. C. M., & de Freitas, M. A. L. (2019). Relato integrado e desempenho financeiro das empresas
listadas na B3. Race: revista de administracéo, contabilidade e economia, 18(2), 345-362.

GRI; UNGC; WBCSD. (2015). Guia dos ODS para as empresas: diretrizes de implementacdo dos ODS na estratégia de negdcios.
Disponivel em: https://sdgcompass.org/.

Kictkgdl, E., Cerin, P, & Liu, Y. (2022). Enhancing the value of corporate sustainability: An approach for aligning multiple SDGs
guides on reporting. Journal of Cleaner Production, 333, 130005.

Marcal, A. D. S. V., Neumann, M., & Sanches, S. L. R. (2022). Relato Integrado e a geracao de valor: a semantica do conceito
fundamental do Relato Integrado. Organizacées & Sociedade, 29, 449-480.

Maria, S. C., d’Angelo, M. J., & Borgerth, V. M. D. C. (2021). Lacunas de engajamento e utilizagdo do Relato Integrado no
Brasil. Revista Contabilidade & Financas, 33, 63-80.

Matias, J. P. (2016). Manual de metodologia da pesquisa cientifica.
S&o Paulo: Atlas.

Organizacao das Nacoes Unidas. (2015). Transformando nosso
mundo: A Agenda 2030 para o Desenvolvimento Sustentével.

Disponivel em: https://www.mds.gov.br/webarquivos/publicacao/

Brasil Amigo Pesso Idosa/Agenda2030.pdf.

Pacto Global Rede Brasil. (2022). Entenda melhor os ODS. Disponivel
em: https://www.pactoglobal.org.br/ods.

Perego, P, Kennedy, S., & Whiteman, G. (2016). A lot of icing but little cake?
Taking integrated reporting forward. Journal of cleaner production, 136, 53-64.

Roma, J. C. (2019). Os objetivos de desenvolvimento do milénio e sua transicao para os objetivos de
desenvolvimento sustentavel. Ciéncia e cultura, 71(1), 33-39.

Sato, S. C., & Ferreira, D. D. M. (2021). Relate ou Explique para os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel: comportamento e motivos apresentados pelas empresas nos anos de 2017 a
2018. Sustainable Business International Journal, 1-30.

Torres, M. E. M. A. (2021) A sustentabilidade em instituicoes bancérias: uma analise a partir dos objetivos
de desenvolvimento sustentavel. 63f. Trabalho de Conclusao de Curso (Graduagdo em Engenharia de
Producéo) — Universidade Federal do Ceara, Campus de Russas, Russas.

Yin, R. K. Estudo de Caso: planejamento e métodos. Editora Bookman.







REVISTA BRASILEIRA DE CONTABILIDADE 89

Endividamento das empresas com
exposicao internacional listadas na
B3 em tempos de crises financeiras:
uma analise geral e setorial

presente estudo analisou o endividamento das
empresas listadas na B3, com foco nos impactos da
internacionalizag¢do e das crises financeiras.
A amostra incluiu 376 empresas no periodo de 2007 a 2023,
totalizando 48.107 observagoes. A internacionalizagao foi
mensurada pelas vendas ao exterior, enquanto as crises foram
representadas por variaveis dummy para os anos de 2008,
2009, 2014, 2015 e o periodo 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 hipotese nula — de que ndo ha relagdo entre
exposic¢do internacional, crises e endividamento - foi rejeitada.
Os resultados indicaram que empresas com exposi¢ao
internacional tendem a apresentar menor endividamento
durante crises em comparagdo as nao internacionalizadas.
Na andlise setorial, observou-se que empresas do setor Energy,
com atuacdo internacional, reduziram o endividamento
em periodos de crise, ao passo que setores como Academy
& Educational Services, Basic Materials, Healthcare e
Industrials apresentaram aumento. Os achados sugerem que
a internacionalizagdo pode atuar como uma estratégia de
mitigagao de risco financeiro em contextos de
instabilidade economica.
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Ha muitas décadas, o endivida-
mento corporativo tem sido objeto
de extensos estudos académicos,
(Modigliani; Miller, 1958; Myers;
Majluf, 1984; Jensen, 1986; Demir-
glc-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 proporc¢ao entre divida e capi-
tal proprio — influencia suas ope-
racoes diarias e sua capacidade de
enfrentar desafios futuros. A rela-
cao entre o nivel de alavancagem
e a sustentabilidade de longo pra-
zo das empresas se torna
ainda mais relevante em
momentos de crise, nos
quais o equilibrio entre
financiamento préprio e
financiamento por ter-
ceiros pode determinar
a sobrevivéncia ou o
fracasso no merca-
do competitivo.

No contex-
to brasileiro, o
ambiente de ne-
gbcios é carac-
terizado por alta
volatilidade eco-
ndémica, frequen-
tes instabilidades
politicas e estrutu-
ra tributaria com-
plexa. Esses fatores
afetam diretamen-
te o custo e o aces-
so ao crédito e tor-
nam as decisoes de
financiamento ain-
da mais criticas em
momentos de crise,
especialmente em
economias emer-
gentes (Demirguc-
-Kunt et al., 2020).

Além disso, a in-
ternacionalizacao

pode interferir diretamente nas de-
cisdes de endividamento ao ofere-
cer acesso a novos mercados, diver-
sificacao de receitas e até melhores
condicoes de financiamento. Em-
presas com presenca internacional
tendem a ter maior flexibilidade fi-
nanceira para reagir a choques eco-
nomicos, podendo reduzir sua ex-
posicao ao risco local.

A respeito da estrutura de capi-
tal e das dividas das empresas, Mo-
digliani e Miller (1958), em seu tra-
balho seminal, abordaram a relacéo
entre a estrutura de capital — com-
preendendo a proporcdo de divida
e capital préprio — e o valor de uma
empresa em um contexto idealiza-
do, sem impostos e com mercados
perfeitos. Essa analise 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 empirico ao mode-
lo de Modi-
gliani-Miller,
apresentou
evidéncias so-
bre a relagao
entre a estrutura
de capital e o risco
sistematico das acbes comuns,
contribuindo significativamente
para a teoria financeira e a pra-
tica de investimento.

Com o aumento do volume
de informacoes disponiveis para
estudos académicos, novos tra-
balhos significativos surgiram na
area. Merton (1974) explorou a

precificacdo das dividas corpora-
tivas e o risco de crédito; Myers

(1977) investigou os fatores que
influenciam a decisdo das empresas
de se endividarem; e, posteriormen-
te, Myers e Majluf (1984) enfrenta-
ram o desafio de reconciliar a teo-
ria com a pratica 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-
preensao completa das decisdes de
financiamento transcende as consi-
deragdes puramente econémicas.

Na década de 1980, novos te-
mas comecaram 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 composicao da estrutura
de capital. Myers e Majluf (1984) fo-
ram pioneiros nessa area; paralela-
mente, Jensen (1986) abordou essa
questao, enfocando como a discre-
pancia de informacoes entre acio-
nistas e gestores poderia influen-
ciar as decisdes de financiamento e
a estrutura de capital, e destacou
que, devido a assimetria informa-
cional, os gestores frequentemen-
te possuem mais informacoes sobre
a empresa do que os acionistas, o
que gera um problema de agéncia.
Nesse contexto, argumentou que a
divida pode ser utilizada pelos ges-
tores como um mecanismo para mi-
tigar esse problema.

Além disso, Fama e French
(1993) introduziram novas variaveis
e expandiram a andlise da estrutu-
ra de capital para avaliar o risco das
empresas. Embora seu estudo nao
fosse focado exclusivamente na di-
vida, eles desenvolveram o mode-
lo de trés fatores, conhecido como
Fama-French, que se mostrou rele-
vante para entender a relacado en-
tre risco e retorno das empresas,
incluindo o endividamento. Poste-
riormente, Loéffler e Posch (2007)
realizaram uma analise sobre a es-
trutura 6tima de capital e o risco
de faléncia, considerando a possi-
bilidade de faléncia enddgena, ou
seja, quando a empresa opta por
entrar em faléncia devido a decisbes
estratégicas e sua influéncia na de-
terminacao dos spreads de crédito
ao longo do tempo.
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¢¢Na década de 1980, novos temas comegaram 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
composicao da estrutura de capital.??

A avaliacao do impacto de cri-
ses financeiras ao longo do tempo
requer a compreensao de aspectos
macroecondmicos 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 divida publica e
privada, pela diminuicdo das reser-
vas internacionais e pelo aumento
do risco de inadimpléncia. 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-
croeconémicos, como PIB, desem-
prego e inflacdo. 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-
portancia de politicas governamen-
tais eficazes para atenuar os efeitos
negativos da pandemia.

Diante desse panorama e da
composicao da estrutura de capital
das empresas, que envolve neces-
sariamente o endividamento, este
trabalho propde avaliar o endivida-
mento das empresas brasileiras lis-
tadas na B3 durante as crises finan-
ceiras no periodo de 2007 a 2023,
com fundamentacdo na discussao
tedrica que aborda a formacéo e a
adequacdo 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 exposicao
internacional difere em relacéo as
demais empresas durante pe-
riodos de crises financeiras.
Como indicador da interna-
cionalizacdo das empre-
sas brasileiras de capi-
tal aberto, sera utilizada
uma variavel dummy,
representada pela exis-
téncia de receita de ven-
das para o exterior no

tempo t. Diante dos objetivos da
pesquisa e da variavel para interna-
cionalizacdo, surge a seguinte ques-
tdo de pesquisa: o crescimento da
divida das empresas brasileiras com
exposicao internacional é menor em
periodos de crise em comparagao as
demais empresas?

A motivacao para este trabalho
estd ancorada na necessidade de
compreender mais a fundo a rela-
¢ao entre internacionalizacéo e en-
dividamento empresarial em um
contexto de economia globalizada.
A medida que as empresas brasilei-
ras expandem suas operagoes para
mercados internacionais, torna-se
essencial avaliar como essa expan-
sdo influencia suas decisdes finan-
ceiras e sua capacidade de enfrentar
crises econdmicas. Embora existam
estudos que analisem os efeitos da
internacionalizacdo ou das crises de
forma isolada, ainda ha 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
académica quanto para a pratica ge-
rencial, ao fornecer insights que po-
dem apoiar gestores e formuladores
de politicas na elaboracao de estra-
tégias mais eficazes em cenarios de
instabilidade econdmica.
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A compreensdo da construgdo
do endividamento corporativo é
fundamental para determinar se
existe um padrdo de endividamen-
to que permite as empresas, seja de
maneira geral ou em um setor espe-
cifico, sobreviver a crises financeiras
e as flutuagbes inerentes a suas ati-
vidades. Nesse sentido, Alfaro et al.
(2019) identificaram que o aumen-
to da alavancagem corporativa em
mercados emergentes apds a crise
financeira global de 2008 e a cri-
se asiatica elevou a vulnerabilida-
de das empresas a choques econ6-
micos, especialmente em relagdo
as variacoes nas taxas de cambio.
Essa situacao evidencia que a ala-
vancagem corporativa em merca-
dos emergentes constitui fator de
risco significativo para a estabilida-
de financeira.

O ambiente de negdcios é di-
namico e sujeito a mudancas con-
tinuas nas condi¢des econ6micas
e financeiras, que podem impactar
profundamente a saude e a estabili-
dade das empresas. Nesse cendrio, o
endividamento corporativo emerge
como um elemento critico e de-
sempenha um papel essen-
cial na capacidade das
organizacdes de pros-
perar ou enfrentar ad-
versidades. Conforme
as empresas buscam ex-
pandir suas operacoes e
financiar investimentos em
ativos para sustentar o cresci-
mento, a gestdo eficaz de suas obri-
gacoes financeiras torna-se vital. A
relevancia do endividamento cor-
porativo torna-se particularmente
notoério em periodos de crise finan-
ceira, em que as decisoes de divida
podem ser decisivas para a sobrevi-
véncia ou faléncia da empresa.

Nesse contexto, o estudo de
Iwaki (2019) sobre o impacto das
imperfei¢des do mercado de divida
na estrutura de capital e no inves-

timento durante
a crise financeira
global de 2008
no Japao reforca
a compreensao
dos desafios en-
frentados pelas em-
presas em tempos de
crise financeira. Entre suas
conclusées, o autor observou que
as empresas com acesso ao merca-
do de divida publica foram menos
afetadas pelas restricoes de crédito
e aumentaram a emissao de dividas
de longo prazo, enquanto aquelas
dependentes de empréstimos ban-
carios reduziram suas dividas.

Na pesquisa econémica e finan-
ceira, a analise do endividamento
das empresas é um toépico de sig-
nificativa importancia, visto que in-
terfere diretamente na estabilidade
financeira e no sucesso empresa-
rial. Nesse contexto, a internacio-
nalizacdo das empresas brasileiras,
particularmente representada pe-
las vendas para o exterior, desta-
ca-se como um fator que influen-
cia de maneira significativa as
decisdes de endividamento, além
de ser variavel de interesse e ser-

vir como um importante mar-

cador da presenca global

das empresas. Por meio

da utilizacdo de um

modelo econométrico

robusto, este trabalho

busca explicar como as

empresas voltadas para

mercados internacionais

administram suas obriga-

¢6es financeiras diante das com-

plexidades associadas a expansado

global, especialmente em perio-

dos de crise. Esse enfoque é similar

ao adotado por Yong e Laing

(2021), que analisaram a reacdo

do mercado norte-americano a

Covid-19 sob a perspectiva da in-

ternacionalizacdo, utilizando, entre

outras variaveis, o volume de recei-

tas internacionais como indicador
de internacionalizacdo.

Portanto, este
trabalho bus-
ca estabelecer
uma conexao
entre a teoria e

a aplicacao empi-
rica, proporcionan-
do um entendimento

mais aprofundado das in-
teracoes complexas entre a inter-
nacionalizacdo das empresas bra-
sileiras e seu comportamento de
endividamento. Dessa forma, con-
tribui para uma andlise abrangen-
te das estratégias empresariais em
um contexto econdmico global em
constante evolucéo.

As secbes seguintes estdo or-
ganizadas para facilitar a compre-
ensao dos objetivos deste estudo,
abrangendo o risco dos negdcios,
a composicao do endividamento e
a formacéo da estrutura de capital
nas organizacoes.

A compreensao da formagao do
endividamento corporativo, da es-
trutura de capital ideal e das varia-
veis que compdem esse cendrio tem
sido o tema de numerosas pesquisas
cientificas ao longo dos anos. Um
estudo seminal nessa area foi reali-
zado por Modigliani e Miller (1958),
cujo impacto na teoria das financas
corporativas foi significativo. Eles
apresentaram duas proposicoes fun-
damentais, conhecidas como as Pro-
posi¢des de Modigliani-Miller, que
revolucionaram a compreensdo da
estrutura de capital das empresas e
influenciaram profundamente as fi-
nancas corporativas. A primeira pro-
posicdo sugere que, em condicdes
ideais, as decisoes de financiamen-
to, como a emissao de acoes ou divi-
da, ndo afetam o valor total de uma
empresa. A segunda, entretanto, re-
conhece que, na realidade, fatores
como impostos, custos de faléncia e
consideragbes praticas tornam a es-
trutura de capital relevante para as
decisoes financeiras.
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€€O objetivo deste estudo ¢ investigar se o
endividamento das empresas brasileiras listadas na
B3 com exposicdo internacional difere em relacdo as
demais empresas durante periodos de

crises financeiras.??

Em trabalho pos-
terior relevante, Modi-
gliani e Miller (1963)
expandiram as pro-
posicdes 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 correcao para
a proposicao de que a estrutura
de capital é irrelevante. Nesse es-
tudo, os autores proporcionaram
uma visdo mais realista da estrutu-
ra de capital das empresas em um
contexto de impostos corporativos
ao sugerirem que, sob essas condi-
¢Oes, a estrutura de capital 6tima
inclui uma quantidade significa-
tiva de divida, mas nao exclusiva-
mente. A decisdo sobre a estrutu-
ra de capital é complexa e envolve
trade-offs entre beneficios fiscais e
custos financeiros, além dos riscos
associados a alavancagem financei-
ra. Essa proposta foi uma correcéo
e extensao importante das propo-
sicbes originais de 1958, pois re-
conhece a relevancia dos impostos
corporativos na estrutura de capital
das empresas e introduz o conceito
de trade-off na tomada de decisdes
de financiamento. Além disso, tem
uma contribuicéo significativa para

o entendimento das finangas cor-
porativas em um cendrio tributa-
rio e é frequentemente referencia-
da em discussoes sobre a estrutura
de capital e as politicas 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 acoes, Hamada (1972) in-
vestigou a relacdo entre a estrutu-
ra de capital e o risco sistematico
das acoes de uma empresa. Os re-
sultados dessa pesquisa fornece-
ram suporte empirico para a Teo-
ria de Modigliani e Miller sobre o
efeito da alavancagem financeira
na estrutura de capital. As impli-
cacoes desse estudo sdo relevantes
para a teoria financeira e a pratica
de investimento, evidenciando a
importancia da estrutura de capital
na avaliacao do risco sistematico
das acoes.

No ambito das fi-

nancas 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-

binacéo ideal de divi-

da e capital préprio para financiar

operacoes; (ii) os beneficios fiscais

decorrentes da dedutibilidade dos

juros da divida sobre os impostos

corporativos; (iii) os custos finan-

ceiros e riscos associados ao uso

de divida, incluindo o risco de fa-

léncia; (iv) o trade-off na estrutura

de capital, na qual as empresas en-

frentam um equilibrio entre os be-

neficios fiscais da divida e os custos

e riscos da alavancagem financeira;

(v) a assimetria de informacoes en-

tre gerentes e acionistas, em que,

em empresas com informagoes pri-

vilegiadas sobre seu valor, os ge-

rentes podem usar a divida 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.
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Por fim, no contexto da compre-
ensao da estrutura de capital das
empresas e de como essa estrutura
¢é afetada durante crises financeiras,
Demirgli¢-Kunt et al. (2020) anali-
saram a evolucao das estruturas de
financiamento corporativo durante
a crise financeira global de 2008-
2009 e no periodo imediatamente
posterior de 2010-2011. Abrangen-
do 75 paises e mais de 276.000 em-
presas, com énfase em pequenas e
médias empresas (PMEs) e empre-
sas nao listadas, a pesquisa revelou
uma ampla reducao do endivida-
mento em paises desenvolvidos e
em desenvolvimento, além de uma
diminuigao no uso de financiamen-
to por divida de longo prazo. Essas
mudancas foram particularmente
notaveis em PMEs e empresas sem
acesso ao financiamento de mer-
cado de capitais, enquanto as alte-
racoes foram mais moderadas em
grandes empresas e aquelas lista-
das publicamente.

A compreensao do endivida-
mento empresarial em periodos
de crises financeiras requer a con-
sideracdo de que os niveis de en-
dividamento podem ser distintos
entre grandes e pequenas empre-
sas. Nesse contexto, Baines e Ha-
ger (2021) analisaram a dinamica
do endividamento corporativo nos
Estados Unidos e suas implicacoes
historicas e concluiram que ha uma
divergéncia acentuada na divi-
da entre grandes e pequenas
empresas, com
as primeiras
apresentando
niveis signifi-
cativamente
mais elevados
de endivida-
mento. Os au-
tores também
observa-
ram que a

A 0

concentracao de divida permite as
grandes empresas negociarem em-
préstimos com juros mais baixos e
destacaram que a pandemia de Co-
vid-19 intensificou as preocupacoes
com a divida corporativa, levando
o governo dos EUA a fornecer res-
gates financeiros para empresas em
dificuldades, o que pode perpetuar
a concentracdo corporativa e a di-
vergéncia de divida. Além disso, o
estudo propde que o endividamen-
to corporativo é uma forma de po-
der e permite que as empresas in-
fluenciem a politica governamental
e a economia em geral.

Em outra pesquisa, Berninger
et al. (2021) avaliaram empresas la-
tino-americanas que emitiram titu-
los de divida corporativa em dife-
rentes condicdes macroeconomicas,
incluindo crises financeiras, entre
2003 e 2010. O objetivo era com-
preender como as condigdes econ6-
micas afetam a percepcdo do merca-
do em relagao as emissoes de divida
corporativa. Os resultados indica-
ram um impacto significativo dessas
emissdes na percep¢ao do mercado,
evidenciando uma diferenca notavel
entre os retornos das acbes em pe-
riodos recessivos e ndo recessivos,
além de sugerirem que a maturida-
de dos mercados de divida corpora-

e n
e

g

tiva é um fator importante nas re-
acoes do mercado a tais emissoes.
Por fim, Casino-Martinez et al.
(2019) focaram na analise da es-
trutura de maturidade da divida
de empresas listadas e nao lista-
das em cinco paises europeus en-
tre 2005 e 2013. Com a adogao de
uma abordagem de custos de agén-
cia, a pesquisa explorou os determi-
nantes das politicas financeiras das
empresas em relacdo a maturidade
da divida, considerando fatores ins-
titucionais e macroecondémicos. Os
resultados revelaram que os cus-
tos de contratacdo tém um impac-
to mais significativo na maturidade
da divida das empresas néo listadas
do que nas listadas, sendo a substi-
tuicao de ativos o custo de agéncia
mais relevante em ambos os casos.
Constatou-se também que as em-
presas ndo listadas apresentaram
diferencas notéveis entre os subpe-
riodos, pré e pos-crise financeira,
enquanto as empresas listadas nao
mostraram diferencas significativas.
Pathak et al. (2021), a partir da
andlise dos niveis de divida de em-
presas de capital aberto em 18 pa-
ises sob diferentes cenarios eco-
ndémicos, investigaram como o
sistema legal, os direitos dos inves-
tidores e o desenvolvimento eco-
noémico influenciam os niveis de
endividamento. Os autores atesta-
ram que os fatores preditores da
alavancagem corporativa sdo con-
sistentes na previsdo dos niveis de
divida em diversas nagbes e contex-
tos econdmicos. No entanto, desta-
caram que a relagao
entre esses predito-
res e os niveis de di-
vida pode variar
de acordo com
o sistema legal,
os direitos dos
investidores e o
estagio de de-
senvolvimento
econdmico de
cada pais.
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€€Os resultados revelaram que os custos de
contrata¢do tém um impacto mais significativo na
maturidade da divida das empresas ndo listadas do
que nas listadas, sendo a substitui¢do de ativos o
custo de agéncia mais relevante em ambos os casos.??

A pesquisa de Cortina et al.
(2021) examinou como as empre-
sas respondem a choques na oferta
de crédito em diferentes mercados
de divida durante crises financei-
ras. Os resultados indicaram que
as empresas tendem a compensar
a retracdo em mercados afetados
pela crise, recorrendo a emissao de
divida em mercados alternativos.
Além disso, constataram que a rea-
¢ao das empresas varia conforme a
quantidade de financiamento que
conseguem obter nesses mercados
alternativos. Essas descobertas su-
gerem que a diversificacao das fon-
tes de financiamento pode ser uma
estratégia eficaz para as empresas
enfrentarem choques de crédito em
mercados especificos.

O estudo realizado por D’Ama-
to (2020), que abrangeu o periodo
de 2006 a 2016, focou em como a
crise financeira global de 2008 in-
fluenciou as decisdes de estrutura
de capital das PMEs italianas. A ana-
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 dividas de curto

prazo foram mais afetados

pelas condi¢oes de crédito do

que os de longo prazo, com essa

sensibilidade aumentando durante
a crise. Ademais, observou-se que a
reducao no crédito bancario nao foi
compensada pelo crédito comercial,
e as empresas mais arriscadas e
lucrativas apresentaram res-
postas distintas a crise em
comparacdo com o peri-
odo pré-crise.
Em paralelo, Dan-
so et al. (2020) exami-
naram a relacdo entre
alavancagem financeira e
desempenho empresarial no con-
texto indiano, enfatizando o papel
do tamanho da empresa e da cri-
se financeira nessa relacdo. 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 relagao
entre alavancagem e desempenho.
Yazdanfar e Ohman (2020) in-
vestigaram o impacto da crise finan-
ceira global na relacdo entre o
custo do capital da divida e
o desempenho das PMEs
suecas. Os resultados reve-
laram que a crise financeira
e a taxa de juros interban-
cdria estiveram significativa-
mente relacionadas ao custo
médio da divida para as PMEs. Iden-

tificou-se também que gerentes de
PMEs que implementam uma politi-
ca de divida premeditada sao mais
propensos a reduzir o custo da di-
vida da empresa, mesmo
; " sob condi¢bes macroeco-
7 nbémicas adversas, e que
uma politica de financia-
mento planejada pode
diminuir o risco de ina-
dimpléncia da empresa.
Em pesquisa que ava-
liou os determinantes ma-
croecondmicos da alavancagem
corporativa nos Estados Unidos
durante diferentes fases do ciclo
de negdcios e crises financeiras,
Narayan et al. (2021) exploraram os
principais fatores que influenciam a
alavancagem corporativa e analisa-
ram como esses elementos afetam
as decisdes de alavancagem das
empresas. O estudo concluiu que
os fatores macroeconémicos exer-
cem impacto significativo nas de-
cisdes de alavancagem corporativa,
embora esse impacto varie confor-
me a fase do ciclo de negdcios e a
natureza da crise financeira. Além
disso, destacou que a relacdo entre
alavancagem e caracteristicas espe-
cificas da empresa, como lucrativi-
dade, tangibilidade de ativos e ca-
pacidade de pagamento, difere nas
distintas fases do ciclo de negécios
e em periodos de crise financeira.
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Por fim, Duran (2022) examinou
a internacionalizacéo 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 niveis mais baixos de ala-
vancagem antes da crise financeira.
Contudo, as multinacionais aumen-
taram sua alavancagem apds a cri-
se. Adicionalmente, verificou-se que
a diversificacdo internacional ate-
nuou o impacto negativo do risco
politico no pais de origem sobre o
financiamento por divida das em-
presas latino-americanas.

2.3 Crise financeira e risco

Beatty et al. (2019) analisaram a
eficacia das declaracoes de fatores
de risco em relatérios anuais, tanto
no periodo anterior quanto no pos-
terior a crise financeira, assim como
as reacoes de diferentes participan-
tes do mercado a essas declaragoes.
Os autores observaram que, apesar
de as declaragbes serem informati-
vas antes da crise, sua eficacia di-
minuiu consideravelmente no pe-
riodo pos-crise. A pesquisa revelou
ainda que as rea¢des do mercado
a essas declaragoes variam em fun-
cao do tipo de mercado e do conte-
Udo apresentado e destacou a im-
portancia de repensar a divulgacdo
das informac6es em relatoérios anu-
ais para aumentar sua eficacia e uti-
lidade para os investidores.

Em contraste, o trabalho de
Byun et al. (2021) analisou as con-
di¢oes de risco e o uso de divida de
curto prazo por empresas nos Es-
tados Unidos. Os autores revisaram
a tendéncia secular na maturidade
da divida corporativa, examinando
como ela evoluiu nas ultimas déca-
das, incluindo a crise financeira de
2008 e os anos subsequentes. Con-
cluiram que a maturidade da divida
corporativa tem diminuido desde a
crise, 0 que resultou em um aumen-
to no uso de divida de curto prazo.

Além disso, destacaram
que essa mudanca na
estrutura da divida
pode ter implica-
¢oes significativas
para a gestao 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 desvalorizagdo da mo-
eda em dividas corporativas
denominadas em dodlares, ana-
lisando como as flutuacoes cam-
biais afetam os balangos e as deci-
soes de investimento das empresas
com dividas em moeda estrangeira.
Constatou-se que a desvalorizacao
da moeda pode resultar em um au-
mento significativo na inadimplén-
cia das empresas, especialmente
em paises emergentes e ressaltou-
-se a importancia 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-
ises emergentes durante crises fi-
nanceiras, no periodo de 1997 até a
crise de Covid-19. O artigo explorou
o impacto do aumento da alavan-
cagem corporativa nos mercados
emergentes apds a crise financeira
global. As conclusées indicaram um
aumento significativo nos spreads
de swap de crédito corporativo no
periodo pdés-crise, especialmente
entre empresas consideradas ar-
riscadas. No entanto, observou-se
que empresas com alto potencial
de crescimento e aquelas situadas
em paises com altos fluxos de capi-
tal liquido e classificagbes de crédi-
to superiores foram capazes de re-
duzir sua vulnerabilidade a divida.

Em estudo que abordou o con-
texto de crise financeira, Nejadma-
layeri e Usman (2022) analisaram
a relacao entre liquidez de ativos

reais, reservas de caixa, vendas de
ativos e seu impacto no custo da
divida corporativa. Os resultados re-
velaram uma relacdo convexa entre
os spreads de crédito e a liquidez
do mercado de ativos reais, com
achados p6s-2008 alinhados as pre-
visdes analiticas. Verificou-se que
empresas altamente endividadas e
com baixa lucratividade enfrentam
uma relagdo nao 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 avaliagao 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 relagdo entre risco e re-
torno no mercado de empréstimos
corporativos, com énfase em linhas
de crédito rotativo. A analise empi-
rica indicou que o risco do mutuério
e o retorno esperado sao determi-
nantes importantes nos termos do
empréstimo, assim como destacou
evidéncias de precificacao incorreta
durante a crise do subprime, com
empresas em deterioracao sendo
subestimadas pelos credores, res-
saltando a necessidade de uma pre-
cificacdo mais precisa dos emprésti-
mos em periodos de crise.
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A andlise abrangeu o periodo de 2007 a 2023,
contemplando as crises financeiras desse intervalo.
A abordagem metodoldgica adotou duas
perspectivas: uma analise geral e outra

segmentada por setor.

Machokoto et al. (2021) investi-
garam a relacdo entre conservado-
rismo financeiro, valor da empresa
e risco de negdcios 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 periodo e indicam que
empresas que se internacionalizam
enfrentam riscos elevados devido a
falta de informaco6es precisas sobre
mercados estrangeiros, o que res-
salta a importancia de uma abor-
dagem conservadora em relacdo ao
financiamento e a gestao de riscos
nessas economias.

Masserini et al. (2020) apresen-
taram uma analise longitudinal dos

indicadores de risco ap6s as crises de
2008 e 2011 na industria manufatu-
reira italiana. O estudo buscou evi-
déncias sobre a tendéncia de insol-
véncia em diferentes setores e o seu
impacto no desempenho empresa-
rial, e verificou que a crise de 2008
aumentou significativamente o ris-
co de insolvéncia das empresas ita-
lianas, enquanto a crise de 2011 teve
um efeito menos acentuado. Obser-
vou-se maior vulnerabilidade do se-
tor manufatureiro em comparacao
com outros setores da economia.
Considerando-se o arcabouco
tedrico delineado, foram estabe-
lecidas as hipdteses de pesquisa
gue guiaram a investigacao sobre
endividamento, crises financeiras
e internacionalizacdo de empresas
listadas na bolsa B3. A internacio-
nalizacao foi analisada a partir do
uso das receitas de vendas para o
exterior como indicador. A andlise
abrangeu o periodo de 2007
a 2023, contemplando as
crises financeiras desse in-
tervalo. A abordagem me-
todolégica adotou duas
perspectivas: uma andlise
geral e outra segmentada
por setor.

Com o objetivo de
identificar se ha relacao
entre endividamento das
empresas listadas na B3 e

crises, a hipotese geral testada (H1)
na pesquisa é que existe uma rela-
cao significativa entre endividamen-
to das empresas com exposicao in-
ternacional listadas na B3 e crises
financeiras. De forma analoga e
complementar, a hipdtese setorial
testada (H1S) é que had uma relacao
significativa entre endividamento
setorial das empresas com exposi-
cao internacional listadas na B3 e
crises financeiras.

A amostra deste estudo totalizou
376 empresas com a¢des negocia-
das na bolsa de valores brasileira B3
e cobriu o periodo de 2007 a 2023.
O trabalho se baseou em informa-
coes trimestrais dessas empresas,
o que resultou em 48.107 observa-
¢oes. Para a coleta dos dados finan-
ceiros e a classificacdo dos setores,
utilizou-se a plataforma Refinitiv,
que forneceu as informagbes neces-
sarias para a andlise.

Dessas empresas, 96 apresen-
taram receita para o exterior em
pelo menos um trimestre do peri-
odo analisado, sendo classificadas
como internacionalizadas. Isso re-
presenta aproximadamente 25,5%
da amostra total.



3.2 Estatistica descritiva

O resumo da estatistica descriti-
va, apresentado na Tabela 1, abran-
ge o conjunto de observacdes deste
estudo. Nota-se que todas as varia-
veis possuem informacbes, que so-
mam 48.107 observacbes para to-
dos os periodos analisados.

3.3 Modelo econométrico

As variaveis selecionadas neste
estudo refletem o objetivo de in-
vestigar se as empresas brasileiras
listadas na bolsa B3, com exposi-
cao internacional, apresentam um
perfil de endividamento distinto
em tempos de crise em compara-
¢do com as empresas que nao es-
tdo expostas internacionalmente. A
anélise foi realizada tanto em uma
perspectiva geral quanto setorial.
Para facilitar a compreensao inicial
do modelo proposto, a Tabela 2 de-
talha o conjunto de varidveis con-
siderado na pesquisa, bem como a
definicdo de cada uma, conforme
sdo incorporadas no modelo eco-
nométrico desenvolvido.

Neste estudo, utilizou-se a me-
todologia de regressao linear mul-
tipla para estimadores OLS (do in-
glés Ordinary Least Squares) ou
MQO (Minimos Quadrados Or-
dinarios), abrangendo dados tri-
mestrais de 376 empresas listadas
na B3 de 2007 a 2023. O mode-
lo OLS é aplicado para avaliar as
relacoes entre as varidveis 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 ausén-
cia de evidéncias de que as diferen-
cas individuais entre as empresas
ao longo do tempo representas-
sem uma fonte significativa de va-
riacdo. Para garantir a robustez das
estimativas, foram aplicados erros
robustos clusterizados por empre-
sa, corrigindo potenciais proble-
mas de heterocedasticidade e cor-
relacbes dentro das unidades ao

Tabela 1 — Estatistica descritiva

Varidvel Obs. Média l?aej:’;z Min. 25% 75% Mix.
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.

Tabela 2 - Defini¢ao das variaveis

Variavel Defini¢ao
Variavel dependente que representa o comportamento do endividamento da empresa i
alav t no tempo ¢ definida pela variagao da relagao divida/ativo total (D/A) em ¢ pela relagao
D/A emt-1.
ise Variavel dummy que representa crise que ¢ igual a 1 se informagdes das observagoes da
cris
b empresa i sao do tempo t = 2008, 2009, 2014, 2015 e 2020, 2021, 2022 e 2023.
iseint Variavel dummy que é igual a 1 se a interagdo entre a variavel crise e d_internac for
criseinter
bt iguala 1.
. Variavel dummy que é igual a 1 se a empresa i apresenta receita para o exterior no
d_internac vq 8 P P P
b tempo .
reves Varidvel que representa as vendas totais da empresa i para o exterior em relagdo ao
8 ativo total de cada unidade no tempo .
casheauiv Variével de controle independente que representa o valor de caixa e equivalente de
s, caixa da empresa i no tempo t, em relagdo ao ativo total.
crese vendas Variével de controle independente que representa o crescimento das vendas das
- it | empresas i no tempo t, em relagio ao ativo total.
ine Variavel de controle independente que representa o lucro liquido da empresa i no
it tempo t, em relagdo ao ativo total.

Fonte: elaborado pelo autor.

longo do tempo. Dessa forma, o
OLS permitiu capturar as relagoes
principais entre as variaveis expli-
cativas e a alavancagem das em-
presas, mantendo a consisténcia
dos resultados.

Modelo Econométrico:

Alav;; = By + Picrise; + fycriseintery + [f3d_Internacy

n
+ Byrevgs; + Z By.Controley;: + &;;
k

em que:

—alav , : variavel dependente
que representa o comportamento
do endividamento da empresa i no
tempo t, definida pela variacado da
relacdo D/A (divida/ativo total) em t
em relacdo a D/A em t-1;

- crise , > variavel dummy que

(M

representa a crise, igual a 1 se as
informacbes das observacées da
empresa i sdo referentes aos anos
t = 2008, 2009, 2014, 2015, 2020,
2021 e 2022;

—criseinter , : varidvel dummy que
éigual a 1 se a interagdo entre a va-
ridvel crise e d_internac for igual a 1;
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€€ As variaveis selecionadas neste estudo refletem
o objetivo de investigar se as empresas brasileiras
listadas na bolsa B3, com exposicao internacional,
apresentam um perfil de endividamento distinto em
tempos de crise em compara¢do com as empresas
que ndo estdo expostas internacionalmente.”?

—d_internac , : varidvel dummy
que éigual a 1 se a empresa i apre-
senta receita de vendas para o exte-
rior no tempo t;

—revgs , :variavel que represen-
ta as vendas totais para o exterior
em relacdo ao ativo total de cada
unidade no tempo t;

- cashequiv , : variavel de con-
trole independente que representa
caixa e equivalentes de caixa da em-
presa i no tempo t, em relacdo ao
ativo total;

- cresc_vendas , : variavel de
controle independente que repre-
senta o crescimento das vendas da
empresa i no tempo t, em relacdo
ao ativo total;

—ninc, ;: variavel de controle in-
dependente que representa o lucro
liquido da empresa i no tempo t,
em relacdo ao ativo total;

- ¢, representa o erro ou resi-
duo da equacao de regressao que
captura a variacao néo explicada
pelas varidveis independentes no
modelo; e

= By By By By B, B,: coeficien-
tes estimados pelo modelo que re-
presentam a relacao entre a variavel
correspondente e o crescimento da
varidvel dependente, controlando ou
levando em consideracao os efeitos
das outras varidveis no modelo.

O objetivo desta analise é esti-
mar os coeficientes B, 8., B, B,, B,

B, e examinar a sua sig-

nificancia estatistica e

os impactos sobre a va-

ridvel dependente alav,

que representa a varia-

¢ao do endividamento

das empresas i ao lon-

go do tempo t. A anélise

visa compreender como

as variaveis independen-

tes, incluindo as variaveis dummy
para crises e internacionalizacao,
assim como as variaveis de contro-
le se correlacionam com o compor-
tamento da varidvel dependente ao
longo do tempo.

Para oferecer uma compreen-
sdo mais precisa dos efeitos das
crises financeiras sobre o endivi-
damento corporativo, este estudo
adota uma modelagem economé-
trica baseada em variaveis binarias
(dummies), que identificam tanto
a exposicao internacional das em-
presas — mensurada pela receita
de vendas para o exterior — quan-
to os periodos de crise econémica.
A estrutura do modelo é estima-
da por Minimos Quadrados Ordi-
narios (MQO), conforme delineado
na equacao 1, incorporando varia-
veis de controle, como caixa, cres-
cimento das vendas e lucro liquido.
Essa abordagem permite uma ana-
lise comparativa entre diferentes
grupos de empresas e contextos,

buscando isolar os efeitos especi-
ficos de cada fator sobre o nivel de
alavancagem. O refinamento me-
todolégico adotado representa um
diferencial em relacdo a literatura
anterior, ao garantir maior robus-
tez, precisdo e aplicabilidade dos
resultados obtidos.

A variavel dependente, alav,
que reflete a variacdo do endivida-
mento das empresas em tempos de
crise e fora deles, foi calculada com
base nos pressupostos da equacdo
proposta por Hamada (1969). Con-
forme Brigham e Ehrhardt (2023,
p. 631), “a equacao de Hamada
mostra como o aumento no indi-
ce de Divida/Patriménio Liquido
eleva o beta”, e “D/PL é a medida
de alavancagem financeira usada
na equacao de Hamada”. A equa-
cao de Hamada (1969), conforme
equacdo 2, é a seguinte:

b=bu1+0-1(2)] @
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Na equacéo 2, b representa o
coeficiente beta da empresa, en-
quanto b, , € o coeficiente beta nao
alavancado. O termo (7-T) indica o
lucro liquido ap6s impostos, e T re-
presenta a parcela do lucro desti-
nada ao pagamento de impostos.
O simbolo D refere-se a divida to-
tal da empresa e PL ao patriménio
liquido total. Essa equacéo 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 relacdo entre a
divida total e o patriménio liquido
da empresa. A equacdo de Hamada
também leva em conta o custo da
divida e o custo do patriménio li-
quido, ponderados pela proporcao
de divida e pelo patriménio liquido
na estrutura de capital.

Brigham e Ehrhardt (2023) com-
plementam a analise do modelo Ha-
mada, com a explicacdo de que um
aumento no indice Divida/Ativos
(D/A) resulta em um aumento nos
custos da divida e do patriménio
liquido. Isso ocorre porque o indi-

ce Divida/Patrimonio Liquido (D/PL)
esta diretamente relacionado ao in-
dice D/A, afetando, assim, o custo
de capital da empresa, como se ob-
serva na equacao 3:

D D/A

PL_ 1-D/A (3)

Brigham e Ehrhardt (2023, p.
631) afirmam que “qualquer indice
Divida/Ativos (D/A) pode ser inter-
pretado diretamente como um in-
dice Divida/Patrimonio Liquido (D/
PL)"”, conceito adotado neste estu-
do para avaliar a alavancagem das
empresas brasileiras listadas na B3
sob a 6tica da internacionalizacéo.
Embora o modelo Hamada pressu-
ponha a utilizacdo de ativos a valo-
res de mercado, a pratica comum
na industria geralmente emprega
valores contabeis, conforme suge-
rido por Brigham e Ehrhardt (2023).

As demais varidveis do mode-
lo, definidas na Tabela 1, incluem:
i) receita total para o exterior; ii) va-
ridveis dummy representativas de
crises, interagdo de crises com in-

- _;."!

ternacionalizacao e internaciona-
lizacdo das empresas brasileiras; e
iii) variaveis de controle. No estudo
de Yazdanfar e Ohman (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-
sdo linear multipla para analisar a
relagcdo entre essas varidveis e o cus-
to do capital de divida, utilizando
um conjunto de dados em painel
transversal de 3.865 empresas, que
abrangem cinco setores industriais
e cinco variaveis independentes, in-
cluindo uma variavel dummy para a
crise financeira global.

A regressdo de dados em pai-
nel, como metodologia de anélise
econométrica, foi utilizada por Pa-
thak et al. (2021) para examinar os
niveis de divida de empresas de ca-
pital aberto em 18 paises e 3.197
empresas entre 2001 e 2017, bem
como por Duran (2020) ao inves-
tigar a relacdo entre internaciona-
lizacado 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-
gressao OLS em vez de um modelo
de painel com efeitos fixos ou ale-
atérios foi fundamentada nas ca-
racteristicas especificas dos dados
e nos objetivos da pesquisa. Em-
bora os dados estejam estrutura-
dos em painel, a analise preliminar
indicou que as diferengas nao ob-
servadas entre as empresas ao lon-
go do tempo nao representavam
uma fonte significativa de variacao.
Dado que a principal preocupacao
deste estudo estd nas relacoes entre
as variaveis independentes e a ala-
vancagem das empresas, € ndo nas
caracteristicas individuais ndo ob-
servadas de cada empresa, o OLS se
mostrou mais adequado para cap-
turar essas relacoes (Gujarati; Por-
ter, 2009; Wooldridge, 2016).
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¢¢Constatou-se que a desvalorizacio da moeda pode
resultar em um aumento significativo na inadimpléncia
das empresas, especialmente em paises emergentes
e ressaltou-se a importancia de os investidores
considerarem os riscos cambiais ao avaliar empresas
endividadas em moeda estrangeira.’?

Além disso, a simplicidade inter-
pretativa do OLS o torna uma op-
cao preferivel, especialmente em
contextos em que a variacdo entre
as empresas ao longo do tempo é
limitada ou onde os efeitos fixos
nao trazem um ganho substancial
de explicacdo (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 variancia dos residuos.
Os resultados do Fator de Inflacdo
da Variancia (VIF), do inglés Varian-
ce Inflation Factor, também serao
apresentados para mostrar que nao
ha problemas graves de multicoli-
nearidade (Gujarati; Porter, 2009).

Adicionalmente, um teste F foi
conduzido para avaliar se as dife-
rencas entre as empresas sao 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 ndo

. traria uma me-
Ihoria significa-
tiva em termos

de eficiéncia
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 consisténcia dos resul-
tados (Wooldridge, 2016; Gujarati;
Porter, 2009).

A metodologia adotada estad em
conformidade com as préaticas aca-
démicas estabelecidas para a ana-
lise de dados financeiros em pes-
quisas empiricas. Fundamenta-se
nas premissas de estudos seminais
da literatura financeira, como a Te-
oria da Ordem de Preferéncia (do
inglés 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 emissdo de divida e,
por ultimo, pela emissédo de acoes.

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
nao afeta seu valor total. No entan-
to, em um contexto com impostos,
a alavancagem financeira pode in-
fluenciar o valor da empresa devido
a dedutibilidade dos juros da divi-
da. Os autores também observam
gue, em um cenario tributario, o
valor da empresa aumenta com o
incremento da alavancagem finan-
ceira, mas apenas até certo ponto.

Além disso, sugerem que a relacao
divida/ativo total de uma empresa
nao afeta seu Custo Médio Ponde-
rado de Capital (WACQ).

4 Resultados da Pesquisa

Na sequéncia, serdo apresenta-
dos os resultados obtidos pelo mo-
delo de regressao. Os resultados da
Tabela 3 se referem ao VIF, e a Tabe-
la 4 exibira os resultados da regres-
sdo robusta geral.

4.1 Resultado geral do Modelo
de Regressao

No desenvolvimento do mode-
lo econométrico, conforme Tabe-
la 3, foi aplicado o teste do fator
de inflacdo da variancia (VIF) para
identificar a presenca de multico-
linearidade entre as variaveis inde-
pendentes ou explicativas.

Tabela 3 - Fator de Inflagao da

Variancia (VIF)

Variavel 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 variaveis do modelo pos-
suem um VIF inferior a 5, o que su-
gere a auséncia de multicolineari-
dade significativa.

Adicionalmente, ao modelo de
regressao foi aplicada técnica esta-
tistica robusta, com o objetivo de
garantir a aderéncia aos pressupos-
tos do modelo classico de regres-
sao linear, minimizando problemas
como heterocedasticidade e a pre-
senca de outliers (valores atipicos)
nos dados.

Os resultados do modelo de re-
gressao geral e a avaliacao dos re-
sultados obtidos no modelo por
meio dos estimados OLS estao 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,
0 que é comum em analises desse
tipo, dado o foco em avaliar varia-
veis especificas, como crises finan-
ceiras e internacionalizacdo. O tes-
te F (F = 11,06, Prob > F = 0,000)
confirma que o modelo é estatisti-
camente significativo no geral, e a
correcdo por erros robustos garante

a validade das estimativas. Adicio-
nalmente, testes de VIF indicaram
valores dentro dos limites aceita-
veis, descartando colinearidade se-
vera entre as variaveis explicativas.

A variavel crise (coef. 0,0282,
valor-p = 0,000) ¢é significativa e
sugere que periodos de crise es-
tdo associados a um aumento no
endividamento. J& a interacao 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 internacionalizacao
isolada (d_internac, coef. 0,0213,
valor-p = 0,054) pode aumenta-lo.
As receitas do exterior (revgs, coef.
-0,0780, valor-p = 0,001) estao as-
sociadas a menor endividamento,
o que reforca a ideia de que maior
presenca internacional pode redu-
zir a alavancagem.

Entre as variaveis de controle,
cashequiv (coef. -0,0801, valor-p =
0,001) indica que maior disponibi-
lidade de caixa estd 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. préximo 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-

Tabela 4 — Resultado do modelo

de regressdo geral (OLS)

Variavel 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.

tando menor alavancagem em tem-
pos de crise. Apesar das limitacoes
naturais de modelos dessa nature-
za, as evidéncias fornecem insights
importantes sobre o papel da inter-
nacionalizacdo e de fatores finan-
ceiros na gestao do endividamento.

Esses resultados sao coeren-
tes com a teoria da Pecking Order
(Myers; Majluf, 1984), segundo a
qual empresas em ambientes in-
certos priorizam o uso de recursos
préprios 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 cenarios adversos.
O comportamento setorial observa-
do reforca estudos como os de Alfa-
ro et al. (2019) ao demonstrar que
setores mais sensiveis a choques
externos tendem a elevar seu endi-
vidamento, em oposicao a setores
mais expostos globalmente apre-
sentam maior resiliéncia.

4.2 Andlise setorial e testes
de robustez

Com o objetivo de testar a hipo-
tese relacionada ao endividamento
das empresas brasileiras de capital
aberto listadas na B3, sob a pers-
pectiva da exposicao internacional,
foi realizada a analise do modelo de
regressdo segmentada por setor. Os
resultados obtidos por estimadores
OLS estao detalhados na Tabela 5.
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¢¢ Adicionalmente, ao modelo de regressao foi
aplicada técnica estatistica robusta, com o objetivo
de garantir a aderéncia aos pressupostos do modelo
classico de regressao linear, minimizando problemas
como heterocedasticidade e a presenca de outliers
(valores atipicos) nos dados.”??

Este estudo anali-
sou, por meio de re-
gressodes, a relacao
entre o endivida-
mento empresarial
(alav) e variaveis eco-
ndémicas e financeiras
em diferentes setores. A
Tabela 5 apresenta resulta-
dos significativos.

Em periodos de crise, empresas
dos setores Academic & Education
Services (coef. 0,065, t-stat 2,39),

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-
cancia da variavel crise. Ja no setor
Energy, empresas internacionaliza-
das reduzem o endividamento du-
rante crises (criseinter: coef. -0,078,

t-stat -2,11), embora a internacio-
nalizacdo isolada (d_internac) o au-
mente (coef. 0,091, t-stat 1,85).
Receitas no exterior (revgs) estao
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, ha relacao positiva
(revgs: coef. 0,280, t-stat 3,08).

Tabela 5 - Resultado da regressao por setor (OLS)

Refinitiv Sector
Acad. Basic Cons. Cons. Real
iavei E H Inds. Te 1.
Varidveis & Ed. Serv. Mat. Cycl. N.Cycl. nergy calthC nds Est. ecno
i coef. 0,065 0,062 0,053 0,033
crise
t-stat 2,39** 2,10** 1,98** 2,09**
L coef. -0,078
criseinter
t-stat -2,11%*
. coef. 0,091 0,104
d_internac
t-stat 1,85* 2,730%
coef. -0,232 -0,156 -0,080 -0,254 0,280
revgs
§ t-stat 2,35%* -2,07** -1,99* -4,86*** 3,08*
. coef. 0,00 -0,083
cashequiv
t-stat 3,330 -2,24%*
coef. 0,000 0,000
cresc_vendas
t-stat 3,310 1,68*
X coef. -1,369 -0,670 0,186 -0,860 -0,936
ninc
t-stat -2,974%* -2,10%* 3,04 -1,97* -2,874%*
X coef. 0,068 0,029 -0,078 0,038 -0,054
intercepto
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.
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A variavel cashequiv tem rela-
¢ao 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 liqui-
do (ninc) apresenta relacdo negati-
va em varios 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 periodos. Ja a internaciona-
lizacao 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 regressao, foram apli-
cados testes adicionais paramétri-
cos e nao paramétricos a algumas
das principais variaveis utilizadas na
andlise, cujos resultados mais rele-
vantes estdo descritos a seguir.

Para testar a significancia dos va-
lores de caixa e equivalentes de cai-
xa (cashequiv) entre os periodos de
crise e nao crise, foi aplicado o tes-
te de Mann-Whitney. Os resultados
indicaram uma diferenca estatisti-
camente significativa nos niveis de
caixa e equivalentes de caixa entre
esses periodos. Es-
pecificamente, o
valor z de -10,431
(p < 0,001) suge-
re que, durante as
crises, as empresas
tendem a manter
niveis significa-
tivamente mais
baixos de equi-
valentes de caixa
em comparagao
com os periodos
de ndo crise. Essa
diferenca 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 reforca a robustez dessa
concluséo, sugerindo que a gestao
de caixa é fortemente impactada pe-
los contextos de crise. Esses achados
estdo 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 liquidos para sustentar opera-
¢Oes e investimentos essenciais.

De forma complementar, para
testar a significancia dos niveis de
endividamento total (DebtTot) en-
tre periodos de crise e ndo crise, foi
aplicado o mesmo teste de Mann-
-Whitney. Os resultados mostraram
uma diferenca estatisticamente sig-
nificativa nos niveis de endividamen-
to total entre esses periodos, 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 niveis de endividamen-
to total significativamente maiores
em comparacao com os periodos de
nao crise. Esse aumento no endivi-
damento pode refletir a maior ne-
cessidade de financiamento externo
em resposta a queda nas receitas
ou a necessidade de sustentar ope-
ragdes em um ambiente econdmico
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 analises,
como a avalia-

cao dos beneficios fiscais durante as
crises ou a andlise dos tipos de flu-
xos de divida, pudessem corrobo-
rar os achados deste estudo, ndo foi
possivel inclui-las devido a 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 econdmicas na dependén-
cia das empresas em relacdo ao en-
dividamento, o que pode ter con-
sequéncias significativas para sua
sustentabilidade financeira e lucra-
tividade a longo prazo, especialmen-
te no contexto da América Latina.

Este estudo teve como objetivo
avaliar, com base em fundamentos
cientificos, os efeitos das crises finan-
ceiras nas empresas listadas na B3,
com énfase naquelas com exposicao
internacional. Além disso, os resul-
tados foram estratificados por setor
para uma analise mais aprofundada
do comportamento do endividamen-
to setorial durante essas crises.

Os achados do modelo de re-
gressdo geral indicaram que, ao
considerar todas as empresas lista-
das na B3, houve um aumento no
endividamento durante periodos de
crise. No entanto, as empresas com
exposicao internacional apresenta-
ram uma reducao no endividamen-
to nessas circunstancias.

Nos resultados setoriais, obser-
vou-se que a exposicao internacional
influencia de maneira significativa as
empresas dos setores Refinitiv Ener-
gy e Healthcare. Nessa perspectiva, a
internacionalizacdo parece contribuir
para o aumento do endividamento.
Por outro lado, apenas o setor Energy
demonstrou uma redugao significati-
va no endividamento durante as cri-
ses, sugerindo que as empresas desse
setor adotam uma gestao de divida
mais eficiente em situacoes adversas,
como crises financeiras.



Esta pesquisa ressalta a com-
plexidade das decisdes de endivida-
mento corporativo e suas variacoes
em diferentes contextos econémicos
e setoriais. Um exemplo relevante é
a andlise de Gonzalez (2015) sobre
a influéncia da crise financeira na es-
trutura de maturidade da divida cor-
porativa em 39 paises entre 1995 e
2012. Os resultados indicaram um
efeito negativo da crise sobre a ma-
turidade da divida corporativa, com
uma tendéncia de encurtamento de-
vido ao aumento mais acentuado da
divida de curto prazo em relacéo a
de longo prazo. Porém apenas as
empresas mais dependentes de fi-
nanciamento externo antes da crise
experimentaram essa reducéo.

Embora o trabalho tenha se con-
centrado no impacto de varidveis
econdmicas, a compreensao comple-
ta do endividamento exige conside-
ragoes adicionais, como fatores con-
textuais, regulatérios e operacionais

especificos de cada se-
tor, aspectos que nao
foram abordados.

Os resultados ob-
tidos podem fornecer
insights valiosos para pes-
quisadores, gestores e formula-
dores de politicas interessados em
entender as dinamicas complexas
do endividamento empresarial em
diferentes setores da economia,
particularmente em periodos de
crise financeira. Como implicacoes
praticas, eles indicam que empresas
com atuagao internacional apre-
sentam maior resiliéncia em perio-
dos de crise, o que pode orientar
decisdes estratégicas de expansao
geografica como instrumento de
gestao de risco financeiro. Para os
formuladores de politicas publicas,
os achados reforcam a importancia
de incentivos a internacionalizacao
como mecanismo de fortalecimen-
to da estabilidade empresarial.
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Este estudo apre-
senta algumas limita-
¢6es importantes. Pri-

meiramente, baseia-se
em dados contdbeis se-
cundarios, os quais, mes-
mo que amplamente utilizados
em pesquisas quantitativas, ndo
capturam nuances qualitativas da
gestdo financeira, como estraté-
gias internas de financiamento ou
decisoes discricionarias dos gesto-
res. Além disso, embora o modelo
contemple a separacao entre endi-
vidamento de curto e longo prazo,
nao foi possivel identificar com pre-
cisdo os efeitos de politicas publicas
especificas implementadas durante
os periodos de crise. Pesquisas fu-
turas podem avancar nesse sentido,
incorporando dados qualitativos ou
varidveis institucionais para melhor
compreender as decisoes de finan-
ciamento empresarial em ambien-
tes de instabilidade econémica.
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objetivo do presente trabalho foi conduzir uma

revisdo sistematica da literatura sobre metodologias

ativas de ensino (MAE) com base em periédicos
nacionais da area contabil de 2010 a 2024. Para a selecdo dos
periddicos, considerou-se a lista do website da ANPCont
(36 periddicos). Posteriormente, foi utilizada a ferramenta
de busca de cada um desses periodicos 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 estatisticas descritivas (frequéncia absoluta e relativa),
testes qui-quadrado de associagdo e nuvem de palavras como
técnicas de analise. Os resultados indicaram que somente 15
(41,7%) periddicos publicaram artigos sobre MAE. Houve
um aumento expressivo de publicag¢des a partir do triénio
2019-2021, e a maioria dos trabalhos (48,1%) foi publicada
nesse triénio, seguido do triénio 2022-2024 (33,3%). A Revista
Catarinense da Ciéncia Contabil foi a que mais publicou
artigos sobre MAE (18,5%), e 51,9% foram publicados em
periddicos de Qualis A3. Semelhantemente, 48,1% dos artigos
usaram abordagens puramente qualitativas. A estratégia de
coleta de dados mais recorrente foi o questionario (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 ultimos dois triénios de analise, que
pesquisas quantitativas sdo necessarias e que os autores buscam
redes de colaboragao. Sugerem-se, como investigagdes futuras,
estudos longitudinais, ensaios tedricos e comparagdes de uso
das MAE entre paises.
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As metodologias ativas de en-
sino (MAE) vém ganhando espa-
¢o significativo na pratica e na
discussdo académica e surgiram
como uma alternativa ao ensino
tradicional, o qual é costumeira-
mente qualificado como passivo,
mondtono e baseado em técnica
de instrugao expositiva de conte-
Udo com comunicacdo unilateral
(do professor para o aluno). Des-
se modo, as MAE representam es-
tratégias educacionais nas quais
o aluno estd no centro e possui
maior responsabilidade pela sua
aprendizagem. Em adicdo, con-
forme Jitaru (2019), as MAE sao
sustentadas pela ideia de que os
estudantes aprendem melhor por
meio da pratica e reflexdo, em vez
de observar e ouvir terceiros dize-
rem como algo deve ser feito.

As MAE tém rendido resultados
promissores. A pesquisa de Wang
et al. (2024), por exemplo, mostra
que o uso do Tiktok, combinado a
popularidade dos curtos videos, fo-
mentou maior envolvimento dos
estudantes e catalisou a sua inten-
¢ao de aprender ativamente. Aluko
et al. (2025), por sua vez, encontra-
ram que os materiais elaborados
por inteligéncia artificial (I1A) 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 experiéncia com a IA
modera a relagao entre per-
cepcao de facilidade de uso
percepcdo de conveniéncia e
a aprendizagem ativa. As novas

expenenaas curiosidade e interes- |

ses ligados a IA geram estimulos que
ajudam os discentes a tonificar per-
cepgoes especificas e a se concentrar
no processo de aprendizado.

Na educacado contabil, tam-
bém é possivel observar resulta-

dos relevantes a partir do uso das
MAE. O estudo de James et al.
(2024) reporta maiores niveis de
envolvimento, retencao e apren-
dizagem de alunos de Contabili-
dade que usaram o Quitch — uma
tecnologia mével gamificada — em
comparagdo com o grupo de con-
trole, que realizou a atividade sem
o uso do Quitch. Em adicdo, 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 ni-
vel de habilidade de pensamento
critico. Em consisténcia com este
achado, Kassim et al. (2025) ve-
rificaram que o estudo de caso,
role-playing e integracao de tec-
nologia, estratégias consideradas
como MAE, aprimoraram o de-
sempenho de estudantes de Con-
tabilidade Financeira em compara-
¢do com o de alunos no grupo de
controle. Todavia, ndo houve dife-
renca significativa de performan-
ce para o projeto em grupo e a
aprendizagem colaborativa.

O debate sobre MAE, na edu-
cacdo contabil, é ainda mais opor-

tuno diante das recentes mudan-
cas curriculares ocorridas tanto em
solo internacional (AICPA-NASBA,
2021b, 2021a) quanto em nacional
(MEC, 2024). No dominio interna-
cional, destaca-se, por exemplo, o
CPA Evolution Model (AICPA-NAS-
BA, 2021b). E, no nacional, foi di-
vulgada a Resolucdo CNE/CES n° 1,
de 27 de marco de 2024, pelo Mi-
nistério da Educacao (MEC, 2024),
a qual traz as Diretrizes Nacio-
nais Curriculares, com mais atua-
lizacoes e especificidades, para os
cursos de graduacao em Ciéncias
Contdbeis, especialmente no que
tange as competéncias tecnolé-
gicas e de andlise de dados. Para
Ferreira et al. (2025), a integragdo
entre as MAE e as tecnologias edu-
cacionais modifica a dinamica tra-
dicional do ensino, bem como esta
mais alinhada as necessidades do
século XXI, que requerem constan-
te inovagao.

Por representarem um conjun-
to de estratégias de ensino que en-
volve ativamente os alunos no pro-
cesso de ensino-aprendizagem, as
MAE sé&o plurais. Citam-se, por
exemplo, a aprendizagem baseada
em problema (Albertin et al., 2023;
Y. C. Lee, 2024; Rice et al., 2025),
0s 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 pluralizacdo e versa-
tilidade das MAE sdo qualidades
positivas, todavia, ao mesmo tem-
po, por representarem diversas es-
tratégias de ensino, ha maior dis-
persdao das MAE na literatura e,
consequentemente, podem levar
a menor nivel de sistematizacao
do conhecimento do tema.
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As metodologias ativas de ensino (MAE) vém
ganhando espaco significativo na pratica e na
discussdo académica e surgiram como uma alternativa
ao ensino tradicional, o qual é costumeiramente
qualificado como passivo, monotono e baseado em
técnica de instrugdo expositiva de conteido com

comunicacdo unilateral (do professor para o aluno).

Percebendo essa caréncia de
maior sistematizacdo do conheci-
mento, pesquisadores de diferen-
tes areas desenvolveram revisoes
de literatura sobre MAE, em parti-
cular na educacéo a distancia (Mat-
tar, 2021), Educacdo Médica (Pena
et al., 2025), Enfermagem (Ghezzi
etal., 2021; G. O.Silva et al., 2025),
Educacéo Fisica (Quixabeira et al.,
2021) e Ensino de Ciéncias e Biolo-
gia (Costa & Venturi, 2021). Na area
contabil, existe o trabalho de Baza-
ni e Santos (2023), o qual realizou
uma revisdo integrativa da literatura
sobre MAE em Contabilidade com
base, exclusivamente, no reposité-
rio SCOPUS. Ademais, o estudo de
Vendramin et al. (2020) avaliou arti-
gos publicados nos Congressos USP
(Internacional e Iniciacdo Cientifica)
e ndo focou nas MAE. Ja 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 Periédicos
Capes; 0 seu escopo, no entanto,
estava para além das MAE. Ainda,
Bortolanza et al. (2020) efetuaram
uma revisao sistematica sobre es-
tratégias didaticas para o ensino
contabil na modalidade a distancia
com base em artigos identificados
no Google Académico, mas o enfo-

que também néo residia nas MAE.
Portanto, identificou-se uma lacuna
referente a revisao de literatura de
trabalhos de peridédicos nacionais
de Ciéncias Contabeis que retratas-
sem como as MAE tém sido usadas
e investigadas por docentes e cien-
tistas brasileiros.

Desta forma, o objetivo da pre-
sente pesquisa é conduzir uma re-
visdo sistematica de literatura (RSL)
sobre metodologias ativas com
base em periédicos nacionais da
area contabil de 2010 a 2024. De
forma especifica, foram selecio-
nados os periédicos de Contabi-
lidade constantes no website da
Associacao de Programas de Pos-
-Graduagao em Ciéncias Contabeis
(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 area conta-
bil, além de cobrir parte substancial
da vida dos periddicos. Alguns pe-
riodicos considerados sequer exis-
tiam em 2010.

Este trabalho apresenta trés prin-
cipais contribuicoes. Primeiro, pro-
move maior sistematizagado do co-
nhecimento sobre as MAE na area
de Ciéncias Contabeis no Brasil. Esse
conhecimento, embora existente,
ainda se encontra disperso ou sem

uma avaliacdo critica mais profun-
da. Segundo, identifica periédicos
mais abertos a publicacdo sobre
este tema, bem como periodos nos
quais houve maior producéo cien-
tifica. A analise longitudinal tam-
bém possibilita comparacodes e visu-
alizacoes de producéo 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 util
a pesquisadores,
docentes, estu-
dantes e coorde-
nadores envolvi-
dos com o campo
de educagao contabil.
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O classico 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 estao fazendo” (p.
19). Esse envolvimento implica fazer
mais do que assumir uma posicao
de ouvinte —isto é, passiva —na aula
para receber informacées do profes-
sor. E esperado que haja menor én-
fase na transmissao de informacao
e maior énfase no desenvolvimento
de habilidades dos alunos por meio
de atividades de pensamento de or-
dem superior (ex.: andlise, sintese e
avaliacdo) e do engajamento em ati-
vidades praticas (ex.: leitura atenta,
discussdo e escrita), além da refle-
xao sobre o que se esta 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 pedagdgicas.
Mais do que envolvimento ativo, as
MAE desenvolvem habilidades so-
ciais e de cognicao (Ferreira et al.,
2025). A busca pela solucdo de pro-
blemas, por exemplo, é uma quali-
dade presente nas MAE. Em funcao
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 oposicdo, coloca-se que aim-
plementacdo das MAE em cursos de
graduacao enfrenta desafios estrutu-
rais — tanto académicos quanto ad-
ministrativos — e requer envolvimen-
to e mudanga de crencas por parte
dos professores e alunos (Wall et al.,
2008). Em uma pesquisa com 403
professores da Universidade do Pais
Basco, Mondragon et al. (2024) iden-
tificaram que o raciocinio por tras da
nao adocao das MAE esta fundamen-
tado na falta de treinamento, nas li-
mitacoes de tempo e na existéncia de
turmas com um grande nimero de
estudantes. Desse modo, para que a
aprendizagem ativa seja efetiva e te-
nha éxito, Barte et al. (2023) indicam
que é necessario que haja os seguin-

tes pontos: a) melhor alinhamento
entre praticas de ensino e de pes-
quisa; b) infraestrutura de apoio
para o ensino e a pesquisa; e ¢)
desenvolvimento de profissio-
nais de suporte e de desenhos
de aprendizagem.
A capacitacdo dos pro-
fessores em novas MAE néo
deve ocorrer apenas por
meio de decretos regula-
térios, mas deve advir, de
modo primordial, dos do-
centes, cujo desejo é o de
formar alunos altamente
qualificados. Uma impo-
sicao regulatéria de uso
da MAE pode ter efeito

adverso sobre os professores, uma
vez que pode ferir a sua autonomia
na conducao dos seus trabalhos. Por
essa razao, é recomendavel que os
préprios docentes discutam e obte-
nham treinamento acerca das MAE
para que haja adocdo organica des-
sas metodologias nas suas institui-
¢Oes 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-
paragao de suas aulas baseadas em
MAE. Ainda assim, considerando as
evidéncias positivas da literatura (Ja-
mes et al., 2024; Kassim et al., 2025;
Rossouw & Steenkamp, 2025; Sayahi
etal., 2025; Wang et al., 2024; Wang
& Sun, 2025), ha razobes justificaveis
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 a aprendizagem dis-
cente. Logo, recomenda-se a vin-
culacdo das MAE aos propdsitos
educacionais das disciplinas ou dos
conteldos programaticos.

As Ciéncias Contdbeis oportuni-
zam o uso de multiplas metodolo-
gias engajantes em diferentes pon-
tos do curso de graduagdo, uma
vez que possui problemas, inquie-
tacoes, controvérsias e desafios de
diferentes naturezas. Em disciplinas
e conteudos de teor pratico, como
Contabilidade Empresarial, Audito-
ria e Contabilidade Fiscal, podem
ser utilizadas as atividades basea-
das em casos (CBL) ou em proble-
mas (PBL). J& em disciplinas e conte-
udos de carater tedrico, como Teoria
da Contabilidade e Histéria da Con-
tabilidade, o docente pode querer
utilizar mapas conceituais para aju-
dar a organizar melhor o raciocinio.
As MAE séo versateis neste sentido
e podem ser ajustadas aos diferen-
tes objetivos educacionais pretendi-
dos (Mondragon et al., 2024). Na
sequéncia, focalizam-se as MAE no
ensino de Contabilidade.



—_

2.2 Metodologias ativas no
ensino contabil

Como alternativa ao ensino tra-
dicional, as MAE tém exercido papel
vital para encorajar maior envolvi-
mento do aluno no processo edu-
cacional, e a sua utilizacdo possui
multiplas motivagoes. Na drea con-
tabil, Natoli et al. (2020) conside-
ram que a adocao das International
Financial Reporting Standards (IFRS)
chama nova atencao para promover
um ambiente que fomente aborda-
gens profundas para a aprendiza-
gem discente. A emissao de novas
normas contabeis 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 motivacao para o uso
das MAE ¢ a atualizacao das Dire-
trizes Curriculares Nacionais (DCNs)
dos cursos de graduacao em Cién-
cias Contabeis, instituidas pela Re-
solucdo CNE/CES n.° 1/2024 (MEC,
2024). As novas DCNs trazem um
rol de competéncias 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-
mulacdo do plane-
jamento estraté-
gico” (MEC, 2024,
p. 5), os professo-
res podem querer
usar os grupos de dis-
cussao, debates temati-
cos ou brainstorm (Ferreira et
al., 2021). Para “auditar informa-
¢oes financeiras e nao financeiras”
(MEC, 2024, p. 5), podem recor-
rer as visitas técnicas as 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 tépico contabil contro-
verso que possa resultar em Princi-
pais Assuntos de Auditoria (PAA).
Uma outra aplicacdo 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 legislacdo tributaria” (MEC,
2024, p. 5). Diante de mudancas
trazidas pela nova Reforma Tribu-
taria (Brasil, 2025), o contato com
profissionais de mercado pode re-
alcar a importancia da obtencao de
conhecimentos tributarios.

As tecnologias aplicaveis a pro-
fissdo e atividades contabeis tam-
bém motivam o uso de MAE. As
novas DCNs (MEC, 2024, p. 5) in-

AN

REVISTA BRASILEIRA DE CONTABILIDADE

113

dicam que “com-
preender como a
tecnologia da in-
formacao contri-
bui para a andlise
de dados e para a
geracdo de informa-
¢ao” é uma competéncia
relevante para o futuro profis-
sional da Contabilidade, que pode
ser desenvolvida a partir de simu-
lacbes empresariais com o uso de
software. Ademais, as inteligéncias
artificiais (las), tais como o Chat-
GPT, Gemini e Copilot, podem ser
usadas para resolver casos e ques-
toes contabeis, bem como para au-
tomatizar tarefas repetitivas (ex.:
fazer o download de relatérios, es-
crever textos de notas explicativas,
calcular custos, impostos e indi-
cadores financeiros etc.). Escrever
prompts para as las, assim como
elaborar robos, é pertinente para
a automatizagdo de tarefas con-
tabeis que ajudam a aumentar a
produtividade. Os estudantes pre-
cisam entender essa nova realidade
da profissdo, e os docentes podem
usar as MAE para esse fim. Iniciati-
vas de uso da IA no ensino contabil
ja podem ser observadas (Cheng et
al., 2024; Ng, 2023), incluindo re-
flexdes sobre os desafios na avalia-
¢ao académica em decorréncia da
IA (Dosumu et al., 2025).

¢CUma imposicao regulatoria de uso da MAE pode
ter efeito adverso sobre os professores, uma vez que
pode ferir a sua autonomia na conduc¢ado dos seus
trabalhos. Por essa razao, é recomendavel que os
préprios docentes discutam e obtenham treinamento
acerca das MAE para que haja adogdo orgéanica dessas
metodologias nas suas instituicdes de ensino.??
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Embora as MAE nao sejam a res-
posta para todos os problemas da
educagao contabil, é relevante que
sejam consideradas pelos docentes
em virtude da sua capacidade de de-
senvolver competéncias 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 a ca-
pacidade de resolver problemas e de
se adaptar as constantes mudancas
no mercado e nas organizagdes. Ao
perceberem os beneficios das MAE,
professores de Ciéncias Contabeis
comecaram a utiliza-las. Na literatu-
ra de educagao contabil, observam-se
estudos que trazem resultados positi-
vos sobre as metologias ativas (James
etal., 2024; Kassim et al., 2025; Ros-
souw & Steenkamp, 2025), mas tam-
bém desafios de sua implementacao.
Na sequéncia, sao discutidos alguns
estudos nacionais voltados ao ensino
contabil concernentes as MAE.

Soschinski et al. (2019) analisa-
ram como os processos de aprendi-
zagem em Ciéncias Contébeis estao
se desenvolvendo, a partir da consi-
deracdo das relacoes 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, extraidos de periddicos
com Qualis A2 a B5, publicados entre
2012 e 2017. Os resultados indicam

que 2015 foi 0 ano com
maior producao cienti-
fica sobre o tema. As
redes de colaboracao
revelaram forte intera-
cao entre autores, com alguns
atuando como elementos centrais
de conexao. As tematicas predomi-
nantes foram estratégias de ensino-
-aprendizagem, estilos de aprendiza-
gem e metodologias aplicadas, com
impacto relevante para praticas do-
centes e futuros estudos.

O trabalho de Bortolanza et al.
(2020) objetivou identificar estra-
tégias didaticas aplicadas ao ensi-
no de Contabilidade na modalidade
a distancia no Brasil. Foi realizada
uma revisao sistematica da litera-
tura, seguindo protocolo definido,
com buscas no Google Académico
até 2019. Dos 70 textos inicialmen-
te encontrados, 26 foram selecio-
nados para andlise. As principais
estratégias incluiram trilhas de
aprendizagem, desenvolvimento
de objetos de aprendizagem, uso
de ambientes virtuais integrados a
sistemas contdbeis e atividades pra-
ticas com planilhas e féruns. Ape-
sar de bem avaliadas pelos alunos,
percebe-se baixa adocao de meto-
dologias ativas e tecnologias inova-
doras, o que indica a necessidade
de avancos na aplicacdo pedagdgi-
ca da educacéo contabil a distancia.

Vendramin et al. (2020) analisa-
ram a producao cientifica sobre en-

sino e pesquisa contabil
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.. hos Congressos USP (In-
ternacional e Iniciagcdo
Cientifica). Utilizarame
uma pesquisa bibliomé-
trica e documental de
335 artigos publicados
de 2001 a 2020. Os re-
sultados revelaram que
a participacdo de tra-
balhos na area de Edu-
- cagao Contabil é baixa
e que esse campo ain-
da ocupa uma posicao
£+ periférica nos eventos

examinados. As tema-
ticas mais recorrentes
foram corpo discente,
metodologias de ensino
e rendimento académi-
co. Identificaram-se redes
de autoria concentradas e
desigualdade de género, com maior
presenca feminina no Congresso
USP de Iniciacao Cientifica, 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 contabil.

Morais et al. (2022) avaliaram,
por meio de entrevistas semiestru-
turadas, a percepcao de nove do-
centes de Ciéncias Contabeis de ins-
tituicbes de ensino superior (IES)
publicas no que tange ao uso do
PBL. Os resultados indicaram que o
PBL é um método viavel para en-
sinar Contabilidade, especialmen-
te nas disciplinas de teor pratico.
Apesar disso, observou-se que ain-
da existe predominancia de meto-
dologias tradicionais de ensino nos
planos dos cursos ministrados pe-
los entrevistados. A desmotivacdo
discente, a falta de conhecimento
dos professores sobre o PBL, a falta
de incentivo e interesses para usar
o PBL e aspectos institucionais sao
fatores limitantes que dificultam a
adocao dessa estratégia.

Com base em revisao de litera-
tura, quase-experimento e questio-
narios, Crestani et al. (2022) uti-
lizaram a aprendizagem baseada
em desafio (CBL) em disciplinas
contabeis que tiveram a partici-
pacao de 251 estudantes de cinco
IES. Os resultados apontaram que
a CBL contribuiu para desenvolver,
especialmente, habilidades de re-
lagbes interpessoais, trabalho em
equipe e tomada de decisdo. Além
disso, os autores fornecem uma es-
trutura para composicdo de equi-
pes e desenvolvimento de habili-
dades que pode ser util quando da
utilizacao da CBL.

——
C——



Por meio da aplicacdo de ques-
tionarios, Albertin et al. (2023) apu-
raram a percepcao de alunos de Ci-
éncias Contabeis sobre o uso de
método do caso (MC), estudo diri-
gido (ED) e PBL para ensinar conte-
Udos associados ao Big Data e Data
Analytics (BD/DA). Os achados sus-
tentam que o MC ajudou a otimizar
os estudos relacionados a coleta e
analise de dados, o ED aprimorou
as habilidades analiticas e organi-
zou os conhecimentos sobre BD/DA
e o PBL foi util para fornecer uma
experiéncia que fosse capaz de jun-
tar a teoria e a pratica de BD/DA.
Ainda, constatou-se que nao houve
diferenca de percepcao entre as trés
abordagens de ensino, o que suge-
re que os estudantes perceberam,
de forma similar, os beneficios e as
limitacoes dessas MAE.

Bazani e Santos (2023) realiza-
ram uma revisdo integrativa sobre
as contribuicées das metodologias
ativas na area contabil. 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 ap6s 2011, autores de paises
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 relagao entre o uso de MAE e o ci-
clo de vida docente em programas
de pds-graduacdo da area contabil
a partir de questionarios. Como re-
sultados, observou-se que a maior
parte (79,69%) dos docentes esta
no Estagio 3 (7 a 25 anos) e que re-
presenta a diversificacdo/questiona-
mento. Ademais, ndo houve relacdo
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-
tagios da carreira docente.

Com base nesta discussao, nota-
-se que as MAE vém obtendo mais
espaco na educacao contabil e tém
sido examinadas a partir de dife-
rentes pontos de vista. Em adicéo,
nota-se uma variedade de métodos
ativos (PBL, CBL, ED, MC etc.) capa-
zes de beneficiar os alunos em ter-
mos de aperfeicoamento 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-
téncia de uma lacuna na literatura
de uma revisao que permita uma
visualizacdo geral do conhecimen-
to desse tema em ambito nacional.
Logo, é pertinente entender o que
os docentes brasileiros de Ciéncias
Contabeis tém praticado e pesqui-
sado e que passos podem ser dados
em direcao a diversificacado e me-
Ihoria dos seus métodos de ensino.
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De forma alinhada ao seu obje-
tivo, este estudo utilizou o método
de Revisao Sistematica de Literatu-
ra (RSL). De modo geral, uma RSL
compreende, conforme Sampaio
e Mancini (2007), as seguintes eta-
pas: i) definicdo da questdo de pes-
quisa; ii) identificacdo das bases de
dados ou outras fontes de informa-
¢ao; iii) estabelecimento dos critérios
para a selecao dos estudos; iv) con-
ducao da busca nas bases de dados
ou em outras fontes de informacao;
v) aplicacdo dos critérios na selecao
dos artigos e justificativa de eventu-
ais exclusoes; vi) andlise e avaliacdo
critica dos estudos selecionados; vii)
preparacdo de resumo critico e sinte-
se das informacées disponibilizadas
pelos artigos; e viii) apresentacdo de
conclusdo. A Figura 1 mostra o es-
quema metodoldgico utilizado, evi-
denciando as etapas da RSL, segun-
do Sampaio e Mancini (2007), e uma
breve descricao das informacées que
alcangam a finalidade de cada etapa.

o

Bt

o

Etapa | - Definiglo da . Tf‘l'_;' N ::“'"! Micacke Etapa 111 - Critérios para
questho de pesquisa i a aseleglo dos estados
I pastras fomies 1
1 1 1
1 1 ]
Lasta de penddicos da Pendadicos comtiheis nacsonais,
RSL. zobee MAE s
St Im AMNPCONT (janeire 2000 a 2024, semos-chave:
de 2025) metodologaa(s) ativals)

8

Empa VI - Anilise ¢

Empa ¥ %HI(H o

Etspa I' — Hiusca

avaliagio critica s M—— i o Juslificer  e— s bases de dados  lf—
estudos selecionados e husdes 0ds Oulias feEtes
I ] ]
] ] ]
Resultadns © I7 artigen, Ferramentas do basca das
Imerpretagies sem exclusdes 36 penddicos. contibels de
2010 a 2024
Ldd :;;
Etapa VII — Kessno Efapa W1
— il € SiDtese din  m—

Aprescniar uma

il s o hedo
1 |
L] |
Driscussdio dos Conssdemghes
resultados fimaas

115



116

No que tange a etapa |, indica-se
que o objetivo principal da presente
RSL foi o de identificar estudos so-
bre MAE de 2010 a 2024 (ultimos 15
anos) publicados nos periédicos aca-
démicos nacionais da area contabil.
Com relacao a etapa Il, foi utilizada a
listagem do sitio eletrénico da ANP-
Cont, acessado em janeiro de 2025,
para selecionar os periédicos. Op-
tou-se pelo uso da lista de periddicos
da ANPCont, porque essa entidade
congrega programas de pés-gradu-
acao stricto sensu, estd empenhada
na fortificacao da pesquisa contabil,
além de ser uma organizacao tradi-
cional e reconhecida pela comuni-
dade académica, cuja atuagao é res-
ponsavel e confere confianca. Logo,
as informacoes prestadas pela ANP-
Cont sao igualmente confiaveis. A
Tabela 1 mostra a relacao dos 36 pe-
riédicos considerados na RSL. E im-
portante mencionar que nem todos
os periddicos retornaram artigos de
MAE; quando esse foi o caso, o peri-
odico foi omitido na analise.

Em relacdo as etapas lll, IVe V
(Sampaio & Mancini, 2007), o sitio
eletrénico de cada um dos periédi-
cos foi acessado, e foram utilizadas
as suas ferramentas de busca, nas
quais foi inserido o seguinte termo-

Periodico
Advances in Scientific and Applied Accounting
BASE (Unisinos)
Brazilian Business Review
CAP Accounting and Management
Contabilidade Vista & Revista
Contabilidade, Gestao e Governanga
ConTexto
Contextus — Revista de Economia e Gestdo
Custos e @gronegocio on line
Pensar Contabil
Praticas em Contabilidade e Gestao
Revista Ambiente Contabil
Revista Brasileira de Contabilidade
Revista Brasileira de Gestao de Negdcios
Revista Catarinense da Ciéncia Contabil
Revista Contabilidade & Finangas
Revista Contemporéanea de Contabilidade

Revista da Associagao Brasileira de Custos

-chave: metodologia(s) ativa(s) (sin-
gular e plural), o que permitiu re-
cuperar 27 artigos. Esse nUmero é
compativel com o de revisdes 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 andlise,
respectivamente, 26, 13, 33 e 9 tra-
balhos. A etapa Il foi realizada de
marco de 2024 a janeiro de 2025.
Frisa-se que, em decorréncia das es-
colhas metodoldgicas, artigos escri-
tos em inglés — sem a traducéo para
o portugués — e artigos escritos por
pesquisadores contdbeis, mas pu-
blicados em periédico ndo contabil
ou periddico internacional, nao fo-
ram incluidos nas analises.

Para a consecucao da etapa VI,
foi utilizada uma planilha de Excel
para organizar as informacoes des-
ses 27 artigos, bem como para ela-
borar as estatisticas descritivas e
os testes qui-quadrado de associa-
cao baseados em tabelas de con-
tingéncia. Frisa-se, ainda, que os
resultados estao reportados em
base trienal por motivo de espa-
¢o e concisdo. Uma nuvem de pa-
lavras também foi elaborada por
meio do WordArt (https://wordart.
comy/), a partir dos resumos dos ar-
tigos, como forma de cobrir mais
informacoes relativas aos artigos re-
visados. Por fim, as etapas Vil e VIII
compreendem um resumo critico e
uma conclusao, que foram alcanca-
das com as se¢bes de Discussdo dos
Resultados e Consideracoes Finais.

Sigla Periddico Sigla
ASAA Revista de Administragio e Contabilidade da FAT FAT
BASE Revista de Administragao, Contabilidade e Economia RACE
BBR Revista de Administragdo, Contabilidade e Economia da FUNDACE RACEF
CAP Revista de Administracio, Contabilidade e Sustentabilidade REUNIR
CVR Revista de Contabilidade da UFBA RCUFBA
CGG Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contédbeis RCMCC
CT Revista de Contabilidade e Controladoria RC&C
Contextus Revista de Contabilidade e Organizagdes RCO
CAO Revista de Educagio e Pesquisa em Contabilidade REPEC
PC Revista de Gestdo e Contabilidade da UFPI GCUFPI
PCG Revista de Gestdo, Finangas e Contabilidade RGFC
AMB Revista de Informagio Contébil RIC
RBC Revista Enfoque: Reflexdao Contébil Enfoque
RBGN Revista Evidenciagdo Contabil & Finangas EC&F
RCCC Revista Mineira de Contabilidade RMC
RCF Revista Universo Contabil RUC
RCC Sinergia (FURG) Sinergia
ABCustos Sociedade, Contabilidade e Gestao SCG



REVISTA BRASILEIRA DE CONTABILIDADE

117

4 Andlise dos Dados va ativa no Brasil. Ain-
da assim, houve cresci-
mento da quantidade
de artigos surpreenden-
te em relacéo aos perio-
dos prévios. Por fim, o quinto triénio
(2022-24) aparece com nove artigos
(33,3%). Esse crescimento do niume-
ro de artigos sugere que o tema esta
ganhando maior visibilidade na area
de educagao contdbil e é consisten-
te com o debate de Mattar (2021),
no qual ha aumento expressivo na
quantidade de citagcdes de metodo-
logias ativas no Google Académico
(ver Grafico | de Mattar (2021)).

Em relagdo aos periddicos, cons-
tata-se que, do total de 36 consi-
derados (ver Tabela 1), somente 15
(41,7%) publicaram artigos sobre
MAE no periodo investigado. Logo,

A Tabela 2 reporta os resultados
das publicacdes por periddico e tri-
énio. No primeiro triénio (2010-12),
nao se observou artigos (0,0%) pu-
blicados sobre o tema de MAE; no
segundo (2013-15), a publicagdo
ainda foi timida, com apenas um
artigo (3,7%); e no terceiro (2016-
18), nota-se a publicacdo 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-
énio (2019-21), consta o maior nu-
mero de publicagoes sobre a tema-
tica com 13 artigos (48,1%). Metade
das publicagbes ocorreu nesse trié-
nio, que é justamente o triénio no
qual a pandemia de Covid-19 esta-

Tabela 2 - Publicagdes por periddico e triénio

Periodico/Triénio = 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 periédicos que nao publicaram artigos sobre MAE
foram omitidos.

Tabela 3 —Publicagdes por Qualis e triénio

Qualis/Triénio 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%
Bl 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 ndo anotaram frequéncias foram omitidos (no caso,
Al,B3,B5¢C).

ha 21 peridédicos

que nao publicaram ar-

tigos. Ao mesmo tem-

po que isso pode deno-
tar menor abertura para o
tema de MAE, também representa
uma oportunidade de insercao da
temadtica nesses periddicos. Dentre
os 15 periédicos que publicaram
artigos, destaca-se a Revista Cata-
rinense da Ciéncia Contabil (RCCQ),
que foi a responsavel por publicar
quase um quinto dos artigos desse
tema, resultando em cinco artigos
(18,5%). Isso sugere que a RCCC da
maior abertura a pesquisadores in-
teressados em publicizarem seus
trabalhos sobre MAE, em particu-
lar nos Ultimos dois triénios. Similar
interpretacdo pode ser atribuida a
RCO, que aparece na segunda colo-
cacao (11,1%). Quanto ao teste de
associacao, verificou-se que ndo ha
associacao significante (p > 0,10).
Esse achado sustenta que ndo ha
um triénio especifico que esteja
mais associado a um certo perié-
dico. Os artigos estdo similarmente
distribuidos nos periédicos ao lon-
go do tempo, ainda que um ou ou-
tro periddico se destaque.

Na sequéncia, analisam-se os
artigos de MAE por Qualis e trié-
nio. Esta analise é pertinente, por-
que indica como a tematica esta
posicionada dentro da estrutura de
qualidade dos periédicos no Bra-
sil. O estrato maximo é o A1, que
denota alta qualidade, enquanto o
C é o menor estrato possivel e in-
dica baixa qualidade. Ressalta-se
que, para o estudo, foi considera-
do o Qualis referente a cada peri-
odo de avaliacdo da Capes (2010-
2012, 2013-2016 e 2017-2020). O
Qualis 2017-2020 foi usado para o
triénio 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
estdo reportados na Tabela 3.
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C€Os estudantes precisam entender essa nova
realidade da profissao, e os docentes podem usar
as MAE para esse fim. Iniciativas de uso da IA no
ensino contabil ja podem ser observadas (Cheng

et al., 2024; Ng, 2023), incluindo reflexdes sobre os
desafios na avaliacdo académica em decorréncia
da IA (Dosumu et al., 2025).7?

No que diz respeito ao tem-
po, os resultados sao os mesmos
da analise anterior. H& mais publi-
cacbes a partir do triénio de 2019
a 2021. Quanto ao Qualis, verifi-
ca-se que o maior numero de arti-
gos esta publicado em periddicos
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%). Nao 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
tém passado por rigorosas avalia-
¢Oes de revisores e editores dos
periddicos contédbeis, visto que a
maior parcela pertence ao estrato
A3. Isso é ainda mais notavel quan-
do se leva em consideragao o fato
de que ndo ha peridédicos nacionais
classificados no estrato A1 na area
de Contabilidade. Logo, o estrato
A2 é basicamente o mais rigoroso
no Brasil, seqguido do A3. Adicional-
mente, o teste qui-quadrado indi-

Tabela 4 - Publicagdes por abordagem metodoldgica e triénio

cou que ha associacao significante
(p < 0,10) entre o Qualis e os trié-
nios. Dessa forma, nota-se que os
artigos estdo concentrados nos tri-
énios finais e publicados em estra-
tos altos (A2, A3 e Ad), o que éuma
evidéncia de que as MAE tém ofe-
recido discussdes de alto nivel mais
recentemente, particularmente a
partir do triénio 2019-2021.

A seguir, examina-se a tabula-
¢ao cruzada entre a abordagem de
analise dos artigos e os triénios.
Especificamente, a abordagem de
andlise foi categorizada de trés
formas: quantitativa, qualitativa e
mista (esta ultima também é deno-
minada de quali-quantitativa). Esse
exame é util, porque indica qual
é mais frequente e se houve mu-
danca ao longo do tempo, o que
permite visualizar oportunidades
de uso das distintas abordagens
e constatar se ha preferéncia por
uma abordagem por parte dos pes-
quisadores contabeis. A Tabela 4
retrata os resultados.

Abordagem/Triénio 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).

Observa-se que a abordagem
mais frequente é a de cunho quali-
tativo, representando quase metade
das publicacoes (48,1%). A segunda
é a mista (29,6%) e, na ultima colo-
cacao, estd a quantitativa (22,2%).
Esse resultado é surpreendente, uma
vez que o mainstream na atualidade
da pesquisa contabil parece ser o es-
tudo tedrico-empirico que faz forte
uso de analises quantitativas basea-
das em estatistica. Inclusive, ludici-
bus e Martins (2023) notam — e cri-
ticam — que a andlise 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 revisdes de literatura também
mostra evidéncias consistentes de
que a maioria dos estudos de educa-
¢ao contabil 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 educagao contébil ndo
segue o mainstream. Pelo contrario,
recomenda-se que mais trabalhos
de teor quantitativo sejam feitas. O
teste qui-quadrado aponta que nao
houve associacéo significativa (p >
0,10), logo a abordagem de anélise
independe do tempo (triénio).



A proxima andlise concerne a ta-
bulacdo cruzada entre a estratégia de
coleta de dados dos artigos e a me-
todologia. As estratégias de coleta de
dados foram extraidas dos proprios
artigos. Enfatiza-se que, no caso es-
pecifico desta andlise, um mesmo ar-
tigo pode ter utilizado multiplas téc-
nicas de coleta de dados. Soares et
al. (2019), por exemplo, fizeram uso
de questionarios, entrevistas, gru-
pos focais e observacdo participan-
te. Desse modo, quatro estratégias
foram contabilizadas para esse Unico
artigo. Por isso, o niumero de estra-
tégias por abordagem metodolégica
nao corresponde a quantidade de ar-
tigos observada nas analises anterio-
res. Foram identificadas, a partir dos
27 artigos, 12 estratégias de coleta e
analise de dados (1. Andlise de conte-
Udo, 2. Analise do discurso, 3. Analise
documental, 4. Depoimentos, 5. En-
trevista, 6. Estudo de caso, 7. Grupo
focal, 8. Pesquisa e observacdo parti-
cipante, 9. Pesquisa-acdo, 10. Quase-
-experimento, 11. Questionario e 12.
Revisdo integrativa da literatura). A
Tabela 5 reporta os resultados.

Constata-se que existe uma
pluralidade de estratégias de cole-
ta e analise de dados, com desta-
que para o questionario, o qual foi
empregado, exclusiva ou conjunta-
mente com outras estratégias, 17
vezes (37,8%) durante o periodo
investigado. Outra estratégia per-
ceptivel é o grupo focal, que foi
usado sete vezes (15,6%). Mesmo
que em numero minimo, nota-se a
utilizacao de pesquisa-acao, estudo
de caso e revisdo integrativa, com
uma observacao cada (2,2%). Isso
sugere que os pesquisadores con-
tabeis tém buscado diversificar os
seus métodos de coleta e analise
de dados e tém conseguido gerar
evidéncias distintas e complemen-
tares umas as outras. Um achado
contraintuitivo é que ha poucos
métodos de carater quantitativo
(questionario e quase-experimen-
to), sendo compativel com o resul-

tado da predominancia de aborda-
gens qualitativas (Tabela 4).

A abordagem qualitativa é res-
ponsavel por 44,4% das estratégias
de coleta e andlise de dados, segui-
do da mista (31,1%) e quantitativa
(15,6%). Na qualitativa, destacam-
-se, como mais frequentes, as estra-
tégias de questionario (n = 6), gru-
po focal (n = 4), entrevistas (n = 3)
e pesquisa e observacao participante
(n = 3). Na quantitativa, ha somente
duas estratégias: quase-experimen-
to (n = 1) e questionario (n = 6). E,
na mista, o questiondrio (n = 5) e o
grupo focal (n = 3) sdo destaques
de novo. Observa-se que,
enquanto ha uma pluralida-
de de estratégias de coleta e
andlise de dados nas abor-
dagens qualitativa e mis-
ta, existe uma limitacdo na
abordagem quantitativa.

Nota-se que os artigos
sao, em geral, escritos no
formato tedrico-empirico,
portanto encorajam-se tra-
balhos de ensaio teérico ou
de teorizacdo que sejam capa-
zes de propor novas teorias,
ajustes nas teorias existentes,
criacdo de novas MAE ou, ain-
da, propor pontos de vista ori-
ginais sobre a tematica. ludici-
bus e Martins (2023) criticam a

Estratégia/Abordagem Qualitativa
Anilise de conteudo 1
Analise do discurso 1
Andlise documental 1
Depoimentos 1
Entrevista 3
Estudo de caso 1
Grupo focal 4
Pesquisa e observagao participante 3
Pesquisa-agao 0
Quase-experimento 0
Questiondrio 6
Revisdo integrativa 1
Total 20

Total %
Nota: Teste qui-quadrado (p > 0,10).

44,4%
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atual maneira de produzir artigos, a
qual estd atrelada a selecdo de uma
teoria ja existente e ao uso de mé-
todos quantitativos. “A criacdo de
ideias e propostas parece ser coisa
de degrau inferior ao nivel cientifi-
co, de quem nao tem capacidade
de metrificar [...] Expressar opinidao
prépria as vezes parece ser pecado,
sé as citacoes sao permitidas” (lu-
dicibus & Martins, 2023, p. 2). Esta
andlise sustenta que o desenvolvi-
mento de artigos em diferentes for-
matos ajuda a literatura de MAE no
ensino contabil a progredir de for-
ma criativa e equilibrada.

Quantitativa Mista Total Total %
0 1 2 4,4%
0 1 2 4,4%
0 1 2 4,4%
0 0 1 2,2%
0 0 3 6,7%
0 1 2 4,4%
0 3 7 15,6%
0 2 5 11,1%
0 1 1 2,2%
1 1 2 4,4%
6 5 17 37,8%
0 0 1 2,2%
7 14 45 100,0%

15,6% 31,1% 100,0%
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Em relacao a autoria dos 27 ar-
tigos, verifica-se que houve o en-
volvimento de 75 autores Unicos
(sem repeticoes), dos quais 65 pro-
duziram apenas um artigo. Os ou-
tros 10 autores sdo os mais proli-
ficos e estao reportados na Tabela
6. A autora Aneide Oliveira Arau-
jo é a que mais publicou estudos
sobre MAE nos periédicos 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
numero de publicacdes por autor
sugere que diversos pesquisado-
res tém tido interesse nas MAE; ao
mesmo tempo, entretanto, coloca-
-se que é provavel que esse tema
ndo seja o Unico — ou o principal
— investigado pelos autores mais

produtivos, visto que as suas pu-
blicacoes sobre MAE ainda sao re-
lativamente pequenas.

Em complementacédo, o en-
volvimento de 75 autores sugere
que as pesquisas sdo desenvolvi-
das por redes de colaboracao, as
quais compreendem dois ou mais
autores. Constatou-se que trés ar-
tigos (11,1%) foram escritos por
cinco autores; dez artigos (37,0%),
por quatro autores; cinco artigos
(18,5%), por trés autores; oito ar-
tigos (29,6%), por dois autores; e
somente um artigo (3,7%) possui
autoria Unica. A formacao de re-
des de colaboragdo é importante
para o desenvolvimento de MAE,
as quais podem ser aplicadas em
multiplas IES pelos autores. Es-
tudos multi-institucionais sao in-
centivados por poderem produzir

Tabela 6 — Autores mais prolificos sobre metodologias ativas

Autor(a) Quantidade Autor(a) Quantidade
Aneide Oliveira Araujo 3 Edvalda Araujo 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
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achados comparativos. O trabalho
de Crestani et al. (2022), por exem-
plo, é composto por trés autores
e envolveu 251 estudantes de Ci-
éncias Contabeis de cinco IES. Por
sua vez, o estudo de Morais et al.
(2022) possui cinco autores e con-
tou com a participacao de nove do-
centes de trés IES, das quais duas
estdo localizadas na cidade de
Mossoré-RN e uma em Natal-RN.
Como anélise 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 especifico do WordArt para ge-
rar a nuvem. O seu propésito foi o
de detectar termos-chave que esti-
vessem relacionados as MAE. Res-
salta-se que pronomes, artigos e
preposicoes curtas (ex.: o, a, um,
de, desse, dessa etc.) foram exclu-
idos, porque perdem sentido se
analisados isoladamente. Palavras
de tamanho maior sdo as mais re-
correntes, e as de menor ocorrem
com menos frequéncia. A Figura 2
mostra a nuvem de palavras.

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” sao
frequentes. Isso é esperado, porque
representam os préprios termos
de busca inseridos nas ferramen-
tas dos periddicos para recuperar
os artigos. Muitas palavras que se
destacaram também estdo vincu-
ladas ao contexto educacional, tais
como "aluno”, “estudante”, “do-
cente”, “discente”, “curso” e "IES".
De modo similar, observam-se pala-
vras relacionadas a area de pesqui-
sa, incluindo “ciéncia”, “método”,
“pesquisa”, “dados”, “resultados”
e "objetivo”. H4, também, palavras
relacionadas a formacéao e ao de-
senvolvimento de habilidades e co-
nhecimentos pelo uso das metodo-
logias ativas, como, por exemplo,
"habilidades”, "analise”, "forma-
¢ao”, "processo”, “desenvolvimen-
to”, “pratica” e "aplicacdo”. Ainda,
constatam-se palavras vinculadas
as metodologias ativas em si, como
"“PBL", “TBL", “grupo” e “caso”.
Por fim, palavras da area contabil
sdo identificaveis: “contabilidade”,
“contabeis” e “contabil”.

Conforme informado previa-
mente, a nuvem de palavras foi
construida com fundamento nos
resumos dos artigos, os quais tra-
zem, de modo geral, o objetivo da
pesquisa, o método, os principais
achados e contribui¢bes. Os termos
identificados fazem parte de todos
esses aspectos. Contudo, frisam-se
as palavras associadas as MAE em
si, destacadas anteriormente,, bem
como aquelas ligadas ao método

("focal”, "aplicacdo”, "questiona-
rio”, “técnica” etc.). Como séo ter-
mos reportados de modo isolado, é
dificil reconhecer um texto de con-
clusdo, mas ha algumas palavras que
podem sugerir que os estudos estao
sendo realizados no ambito da gra-
duacéo e pds-graduacao e que tra-
balham as MAE para desenvolver as
“competéncias”, a “formacdo” e a
“pratica” de “mercado” por meio
de “disciplinas”. As MAE sao muito
versateis e podem ser aplicadas em
diversas disciplinas, como eviden-
ciado por Bazani e Santos (2023), as
quais incluem, por exemplo, Conta-
bilidade Introdutéria, Contabilidade
Intermediaria, Contabilidade Finan-
ceira, Etica Contabil e Contabilidade
Governamental.

As palavras mais recorrentes po-
dem ser usadas por pesquisadores
para a deteccao de trabalhos sobre
MAE em eventual nova revisdo de
literatura ou estudo bibliométri-
co. Na presente pesquisa, conclui-
-se que a nuvem de palavras, como
analise suplementar, trouxe uma
visdo genérica de termos que po-
dem ser considerados importantes
da conducao 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 as MAE nao se limitam a
nuvem de palavras acima.

Como sintese dos achados em
relacao aos periédicos, indica-se que
somente 15 (41,7%) dos 36 periodi-
cos publicaram artigos sobre MAE,
logo 58,3% dos periédicos conta-
beis podem ser considerados veicu-
los de publicacdes desse assunto. E
importante que pesquisadores con-
siderem os diversos periédicos con-
tabeis disponiveis para que uma au-
diéncia mais ampla tenha acesso a
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este conhecimento. A concentracao
das publicacées em 41,7% dos pe-
riédicos possui um publico de leito-
res mais restrito. Além disso, mesmo
revistas bem-conceituadas, como a
RCF e RUC, possuem apenas uma
publicacdo, o que significa que a
tematica tem potencial de cresci-
mento nesses veiculos também. Por
outro lado, nota-se que a RCCC e a
RCO sao aquelas com os maiores nu-
meros de artigos publicados sobre
MAE, sugerindo certa abertura por
parte desses peridédicos para que
pesquisadores de MAE socializem
suas investigacoes.

Em termos de Qualis, as publi-
cacdes estao 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 frequéncia maior no
antigo estrato B1 (n = 13). Confor-
me a Tabela 3, ha pouca ou nenhu-
ma frequéncia de artigos sobre MAE
do estrato B2 ao C. Embora néo se-
jam atraentes em termos de prestigio
e potencial de citacdo, pesquisadores
de educacao contabil devem conside-
rar revistas desses estratos, visto que
alguns desses periddicos podem es-
tar em ascensao, buscando novas
indexagoes e formas de divulgacdo
(ex.: formato HTML e em inglés). Ar-
gumenta-se que a publicacdo nessas
revistas também ajuda na dissemina-
¢ao de conhecimento sobre MAE de
forma mais rapida e para um maior
publico de leitores. Portanto, a diver-
sidade na publicacdo por Qualis ten-
de a promover o acesso ao conheci-
mento por publicos plurais.
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€€ Ao resgatar a histdria da pesquisa contabil no Brasil,
[udicibus e Martins (2023) percebem que a pesquisa
académica passou de “exageradamente normativista
para exageradamente empirica. Precisamos de nova
revolucdo, fazendo com que ambas caminhem juntas”
(p. 4). Eles ainda defendem um equilibrio entre
pesquisa tedrica, normativa e empirica.??

Nas abordagens metodoldgicas,
houve predominio de analises quali-
tativas sobre MAE, o que contrasta
com a pesquisa em educacdo conta-
bil de forma geral, a qual tende a ter
carater quantitativo em sua maioria
(Apostolou et al., 2021, 2022, 2023;
Churyk et al., 2024, 2025). Nesse sen-
tido, ha forte producédo de evidéncias
qualitativas, enquanto as evidéncias
quantitativas sao reduzidas e advin-
das de métodos homogéneos (qua-
se-experimento e questionarios); as-
sim para que haja maior equilibrio na
literatura, recomenda-se a execucdo
de nimero maior de trabalhos quan-
titativos sobre MAE.

A adicao de pesquisas quantitati-
vas a literatura possui diversas vanta-
gens: i) alguns objetivos de pesquisa
nao podem ser alcancados com me-
tologias qualitativas, demandando
mensuracoes de variaveis e relaciona-
mentos; ii) as evidéncias obtidas por
métodos quantitativos complemen-
tam aquelas obtidas por processos
qualitativos; iii) as MAE carecem de
testagem experimental — avaliacdo de
relacdo causal —, a fim de verificar se
fazem diferenca relevante na apren-
dizagem; iv) pesquisas quantitativas
possuem maior poder de generali-
zagdo em comparacdo com estudos
qualitativos, em especial por conse-
guirem observar um certo fenémeno
a partir de uma quantidade grande

de observagdes; e v) pesquisas quan-
titativas podem identificar um grupo
especifico de observacdes que pode
ser avaliado por meio qualitativos. Ou
seja, as quantitativas podem servir de
subsidio para motivar as qualitativas.

Ao resgatar a histéria da pesquisa
contabil no Brasil, ludicibus e Martins
(2023) percebem que a pesquisa aca-
démica passou de “exageradamente
normativista para exageradamente
empirica. Precisamos de nova revolu-
cao, fazendo com que ambas cami-
nhem juntas” (p. 4). Eles ainda de-
fendem um equilibrio entre pesquisa
tedrica, normativa e empirica. Como
na area de MAE ha mais pesquisas
qualitativas, a recomendacéo é inver-
sa: que se faca mais pesquisas quan-
titativas. Isso ndo significa, de forma
alguma, que a pesquisa qualitativa
deva ser descontinuada ou mereca
menos apre¢o, mas tdo somente que
héa oportunidades de crescimento da
literatura quantitativa. Da mesma
forma, ao observar somente as téc-
nicas de questionario e quase-experi-
mento, aponta-se que outras estraté-
gias quantitativas carecem de uso, tal
como os experimentos e experimen-
tos naturais, as meta-analises, o uso
de dados secundarios sobre MAE e a
construcao e utilizacdo de um banco
de dados ao longo do tempo. E pos-
sivel avaliar textos, entrevistas e da-
dos qualitativos a partir de técnicas

estatisticas também, constituindo es-
tudo de abordagem mista.

No cenério de autores, Aneide
Oliveira Araujo lidera com trés artigos
e houve contribuicdo de 75 pesqui-
sadores. Esse resultado é similar ao
de Soschinski et al. (2019), no qual a
lideranca ficou com Vania Tanira Bia-
vatti, que produziu quatro artigos. Ja
no caso de Vendramin et al. (2020),
a lideranca ficou com Gilberto de An-
drade Martins e Jacqueline Veneroso
Alves da Cunha, ambos com nove pu-
blicagoes. Ressalta-se que Vendramin
et al. (2020) revisaram uma quanti-
dade maior de estudos (n = 335)
em relacdo a este trabalho. Por esse
motivo, era provavel que os autores
mais prolificos tivessem um ndmero
maior de artigos. Em adicao, 65 auto-
res (dos 75) dos 27 artigos possuem
apenas uma publicacdo. Esse achado
é compativel 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-
ciagao Cientifica (n = 252). Vendra-
min et al. (2020) evidenciam que o
fenémeno de one-timer (autores que
produziram somente uma vez/artigo)
pode ser problematico, visto que su-
gere falta de aprofundamento tema-
tico pelos pesquisadores e que a linha
de educacao contabil seria a sua linha
secundaria.



Por fim, é importante mencio-
nar que esses ranqueamentos sao
liderados por pesquisadoras, o que
denota forte contribuicdo das mu-
Iheres para o campo da Educacao
Contabil. Essas observa¢des ndo
buscam desmerecer as contribui-
¢Oes de pesquisadores homens,
mas visam reconhecer a impor-
tancia 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 Iniciacdo Cientifica, as
mulheres tém maior representa-
tividade (56,82%). Esses achados
sustentam que estdo 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 geracdes de pesquisado-
res de Educacdo Contabil parecem
ser do sexo feminino.

O objetivo deste trabalho foi
conduzir uma RSL sobre MAE com
base em periédicos nacionais da
area de Contabilidade de 2010 a
2024. Para a selecao dos periodi-
cos, considerou-se a lista de perio-
dicos do website da ANPCont (36
periddicos), o qual foi acessado
em janeiro de 2025. Posteriormen-

te, foi utilizada a ferramenta de
busca de cada um desses perio-
dicos para recuperar os artigos,
pesquisando a seguinte pala-
vra-chave: metodologia(s)
ativa(s) (singular e plural).
Isso resultou em 27 arti-
gos, 0s quais represen-
taram os dados desta
pesquisa. Como téc-
nicas de analise,
foram usadas as
estatisticas des-
critivas (frequ-

éncia absoluta e relativa),
testes qui-quadrado de
associacao e nuvem
de palavras.

O estudo re-
vela que apenas
41,7% dos peri-
odicos contabeis
publicaram arti-
gos sobre MAE,
indicando alta
concentracao da
producao cientifi-
ca e oportunidades
de expansédo para ou-
tros veiculos. Embora a
RCCC e a RCO liderem em
publicagdes, had espaco para
crescimento até em periddicos de
alto prestigio, como RCF e RUC. A
maior parte dos artigos esta con-
centrada nos estratos A3, A4 e B1,
sugerindo que pesquisadores de-
veriam considerar também peri6-
dicos emergentes, para ampliar o
alcance do conhecimento sobre
MAE. Observa-se predominancia
de abordagens qualitativas, con-
trastando com a tendéncia hist6-
rica da educacdo contébil. O equi-
librio metodoldgico é essencial,
especialmente com mais estudos
quantitativos que permitam testes
causais, generalizacdo e comple-
mentacao de analises qualitativas.
Destaca-se ainda a significativa
participacdo feminina na lideran-
ca da producao cientifica em MAE,
reforcando a relevancia da diversi-
dade de género no fortalecimento
e desenvolvimento do campo da
Educacao Contabil.

A partir dos resultados, discu-
tem-se as implicacbes desta pes-
quisa. Primeiro, contrariando a ex-
pectativa, a literatura de MAE no
escopo do ensino contabil carece
de mais pesquisas quantitativas.
Recomenda-se que pesquisadores
busquem por formas inovadoras
e mais especificas de metrificar,
de forma objetiva, as vantagens e
desvantagens das MAE, em espe-
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cial porque a maior parte dos tra-
balhos utiliza o questionario como
estratégia de coleta dos dados, o
que constitui fonte de dados sub-
jetivos. Segundo, detectou-se uma
lacuna referente a estudos tedricos
e ensaios que promovam visdes e
teorias diferentes acerca das MAE.
A maior parte dos estudos tem o
formato teorico-empirico, mas é
necessario um esfor¢co maior para
expandir a frente tedrica. Atrelado
a isso, é preciso ter maior perspec-
tiva critica. Bazani e Santos (2023)
notam que os estudos focam os
beneficios, mas pesquisas que evi-
denciem as dificuldades e os desa-
fios de adocao das MAE também
sao demandadas. Terceiro, reco-
menda-se que os estudos testem
se as MAE estao consistentes com
as recentes discussdes curricula-
res (AICPA-NASBA, 2021b, 2021a;
MEC, 2024) e com as praticas do
mercado. E preciso desenhar ou
criar MAE para que possam de-
senvolver habilidades requisitadas
pelo exercicio da profissao conta-
bil. Embora aumentar a nota na
disciplina seja relevante, o propdsi-
to de uso de tais metodologias pre-
cisa transcender a sala de aula e ter
efeito na atuacédo pratica.
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Quanto as limitacoes 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 incluirem outros termos-chave; ii)
a presenca do termo-chave utiliza-
do ndo 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
nao é muito provavel para a maio-
ria dos artigos; iii) os periddicos se-
lecionados nao sao exclusivamen-
te de Contabilidade, mas também
incluem &reas correlatas, como
Administracdo e Economia. Logo,
alerta-se que alguns artigos recu-
perados podem, na verdade, ser da
area de ensino em Administragdo
ou Economia; e iv) artigos sobre
MAE desenvolvidos por pesquisa-
dores contabeis brasileiros publi-
cados em periédicos internacionais
nao estao contemplados neste es-
tudo; v) artigos escritos em inglés
sem a traducdo para o portugués
e artigos escritos por pesquisado-
res contabeis, mas publicados em

periddico ndo contabil, ndo foram
incluidos nas analises (ex.: Alber-
tin et al. (2023)). Ainda assim, ar-
gumenta-se que o presente traba-
Iho fornece achados e implicaces
Uteis aos pesquisadores da area de
Ciéncias Contabeis e que estejam
interessados em MAE.

Além das ja realizadas ao lon-
go do trabalho, sugere-se, como
futura pesquisa, uma investigacao
de uso continuo 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 analise
comparativa entre paises. Tem-se,
por exemplo, a pesquisa de Ma-
nuel et al. (2018), que inclui alunos
brasileiros e angolanos. Tal tipo de
comparacdo permite constatar se
diferencas culturais ou tecnolégi-
cas implicam distin¢bes de uso e
de qualidade das MAE e como es-
ses aspectos, por sua vez, afetam
a educacao dos estudantes de Ci-
éncias Contabeis. Finalmente, indi-
ca-se a execucao de meta-analises
que fornecam visdes abrangentes
acerca dos pontos positivos e ne-
gativos do uso das MAE reportados
na literatura contabil.
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