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PONTO DE VISTA

Retomada dos IPOs:

Como as empresas devem se preparar?

Ap6s um periodo de mais de dois anos marcado pela escassez,
considerada a maior desde 1998, o tao aguardado retorno das Ofertas
Publicas Iniciais (IPOs) a bolsa de valores brasileira, representada
pela B3, esta projetado para este ano. Essa grande expectativa,
que tem gerado entusiasmo em todo o mercado financeiro, ganha
forca a medida que a bolsa demonstra sinais de revitalizacao,
alcancando niveis histéricos na ultima semana de 2023.

por PH ZABISKY ¢ CASSIO RUFINO

Mas as boas perspectivas nio se baseiam somente nisso,
diversos outros fatores sinalizam um ambiente promissor
para a retomada dos IPOs no Brasil. A inflacdo mais contro-
lada, a perspectiva de queda da taxa bdsica de juros (Selic)
e aprovacgdo da reforma tributdria contribuem para a for-
macdo de um cendrio que pode estimular o retorno de em-
presas ao mercado de capitais. Além disso, esses elementos,
somados a captacdo de recursos via follow-on, podem ser
uma resposta eficaz para a reducdo do endividamento das
empresas, que enfrentaram muitos desafios com o aumento
dos juros e da inflagdo.

Entretanto, apesar da esperanga e euforia, precisamos man-
ter o pé no chdo. No dia a dia da MZ, que estd inserida e
acompanha este mercado hd 25 anos, buscamos adotar uma
visdo cautelosamente otimista. E improvavel que a gente
consiga replicar o cendrio extremamente positivo que tive-
mos entre os anos de 2020 e 2021, mas acreditamos sim que
a Bolsa Brasileira pode atingir bons patamares em 2024.

Diante desse panorama, surge um imperativo para as em-
presas: a necessidade de se prepararem para as oportuni-
dades que inevitavelmente surgirdo, principalmente as
companhias que visam realizar IPOs. O mercado brasileiro
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é conhecido por suas aberturas e fechamentos de janelas
de oportunidades de forma rdpida e, muitas vezes, imprevi-
sivel. Para estar a altura desse desafio, as empresas devem
adotar uma postura proativa.

No atual cenario, estar pronto é a melhor estratégia
para aproveitar janelas de oportunidades

Nesse sentido, a primeira e crucial recomendacdo para as
companhias é comecar a se adequar as exigéncias contd-
beis da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) desde j4.
Transparéncia e conformidade sdo pedras fundamentais
para ganhar a confianca dos investidores e stakeholders. A
CVM estabelece diretrizes rigorosas que incluem a divulga-
cdo de informacdes financeiras precisas e o cumprimento
de normas contdbeis especificas. Iniciar esse processo com
antecedéncia permite que as empresas revisem suas prd-
ticas e garantam que estdo alinhadas com as expectativas
regulatorias.

Além da conformidade com as normas contdbeis, a imple-
mentacdo de prdticas de governanca também é um passo
muito importante na preparacao para um IPO. Empresas
que buscam abrir seu capital devem adotar estruturas de
governanca usuais para aquelas listadas em bolsa. Comités



de auditoria, conselhos independentes, e politicas claras de
tomada de decisoes sdo aspectos essenciais para atender as
expectativas dos investidores e reguladores. Essa postura
proativa ndo apenas agiliza o processo de adaptacdo, mas
também fortalece a gestdo interna e reduz riscos associados.

Elaborar uma tese de investimento robusta é outro elemen-
to-chave para o sucesso na preparag¢do para um IPO. Investi-
dores estdo cada vez mais criteriosos, e a concorréncia por
recursos € acirrada. As empresas devem articular de ma-
neira clara e convincente os fundamentos que tornam seu
negdcio atrativo. Isso envolve uma andlise detalhada dos
indicadores financeiros, uma projecdo realista do potencial
de crescimento e uma narrativa coerente que destaque a
singularidade e a competitividade da empresa no mercado.

Um plano de negdcios sélido é, por sua vez, a espinha dorsal
dessa tese de investimento. Esse plano deve abranger ndo
apenas a estratégia de negécios, mas também metas finan-
ceiras tangiveis, estrutura de capital, alocacdo de recursos
e uma visdo clara da utilizacdo dos recursos obtidos com o
IPO. Investidores desejam entender ndo apenas o potencial
de retorno, mas como a empresa planeja atingir esses resul-
tados. A apresentacdo de um plano de negbcios abrangente
ndo apenas atrai investidores, mas também estabelece uma
base sélida para a gestdo futura.

Outro aspecto a considerar € a escolha dos assessores. Em-
presas que buscam realizar IPOs devem selecionar assesso-
res experientes e qualificados, incluindo bancos de investi-
mento, advogados e contadores especializados. Essa equipe
desempenha um papel critico na preparacdo, execucio e
p6s-IPO, garantindo que a empresa esteja em conformidade
com os regulamentos, maximizando o valor da oferta e ge-
renciando as expectativas dos stakeholders.

A agilidade é uma qualidade que se destaca em meio a
esse cendrio dinamico. O mercado financeiro brasileiro é
conhecido por suas mudangas rdpidas, e as empresas que
conseguem se adaptar e responder prontamente a essas mu-
dancas estdo em vantagem. Aqueles que estdo preparados
podem se beneficiar da falta de valuations relativos de com-
pardveis, do aumento da atencdo do mercado e da disputa
pelos recursos dos investidores.

Em resumo, podemos dizer que as perspectivas para a reto-
mada dos IPOs em 2024 sdo animadoras, mas a preparacao
é crucial para o sucesso nesse ambiente desafiador. Empre-
sas que iniciam cedo o processo de adequacdo as normas
contdbeis, adotam prdticas de governanca, elaboram teses

O retorno dos IPOs nao
apenas representa uma
janela para captacdo de
recursos, mas também

uma oportunidade para as
empresas demonstrarem sua
solidez e atratividade aos
investidores, consolidando
sua presenca no mercado

de capitais brasileiro., ,

de investimento sélidas e constroem planos de negécios
abrangentes estdo em uma posicdo estratégica para capita-
lizar as oportunidades que surgirao.

E claro, tudo isso deve ser comunicado ao mercado de uma
forma eficaz. Por isso, por tltimo, mas nio menos impor-
tante, o conselho que deixamos é: invista em comunicacdo
financeira. Ao levar sua mensagem da maneira correta,
vocé demonstra preocupacdo com a transparéncia, atrai
investidores, gerencia expectativas, garante conformidade
regulatdria, mantém visibilidade de mercado, e possibilita
0 acesso continuo ao capital. Uma comunicacdo eficiente é
crucial durante a abertura de capital e ao longo de toda a
jornada pés-listagem para construir confianca e sucesso a
longo prazo.

O retorno dos IPOs ndo apenas representa uma janela para
captacdo de recursos, mas também uma oportunidade para
as empresas demonstrarem sua solidez e atratividade aos
investidores, consolidando sua presenca no mercado de ca-
pitais brasileiro. RI

PH ZABISKY
é CEO da MZ.

ph@mzgroup.com

CASSIO RUFINO
é CFO & COO da MZ.
cassio.rufino@mzgroup.com
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PASSADO BRILHANTE,
FUTURO DESAFIADOR




No terceiro trimestre completam-se vinte anos de alguns eventos
transformadores no mercado de capitais brasileiro. Em abril
de 2004 a empresa de concessoes CCR realizou uma oferta
subsequente de acoes (“follow-on”). A companhia, listada no entao
recém-criado Novo Mercado, captou R$ 1,1 bilhao em valores
atuais. E, em maio e junho ocorreram as ofertas publicas iniciais
(Initial Public Offering, IPO) de Natura e Gol. Somadas, as ofertas
levantaram R$ 3,4 bilhoes, também em valores atualizados.

por EINAR RIVERO

Esses trés lancamentos movimentaram R$ 4,5 bilhdes em
um trimestre. Ainda hoje, um valor relevante. E, mais do
que isso: os toques da campainha no pregdo da entdo Bo-
vespa simbolizaram, durante muito tempo, a retomada do
mercado de capitais brasileiro.

A bolsa vinha colecionando mds noticias no inicio do milé-
nio, com anos sucessivos de retracdo no volume de negdcios
e de perda de importancia no financiamento das empresas.
Porém, a ado¢do do Novo Mercado e suas regras aprimora-
das de governanca corporativa em 2002 aumentou a segu-
ranca para o investidor. Isso melhorou os precos das acdes e
animou os empresdrios a buscar capital.

O resultado desses vinte anos pode ser considerado excep-
cional. Em valores atualizados, as empresas que estrearam
na bolsa captaram R$ 540 bilhoes. Esse cdlculo considera
apenas IPOs, e ndo conta ofertas subsequentes dessas mes-
mas empresas. Esse volume importante confirma que o
mercado de capitais brasileiro se tornou um financiador
relevante para o desenvolvimento nacional.

Alguns exemplos mostram bem isso. Duas décadas atrds o
setor de construcdo civil era fragmentado e arriscado. Atu-
almente hd vdrias empresas listadas, acessiveis aos investi-
dores e com acesso muito mais ficil a capital. A sofisticacdo
chegou ao ponto de permitir que empresas como Cyrela
destravassem valor para seus acionistas listando subsidid-
rias. Algo que se viu em outros setores, COmo o varejo, caso
do Pdo de Acgucar, que listou a subsididria Assai, um dos
IPOs mais bem-sucedidos do mercado até agora.

Essas duas décadas estiveram longe de ser tranquilas. A
economia internacional sofreu com a crise do subprime
em 2008 e com a pandemia em 2020. O cendrio brasileiro
também ndo foi simples, com um impeachment no meio do
caminho. Por isso, as aberturas de capital ndo foram linea-
res. Houve anos de euforia como 2007 e 2021. E anos sem
nenhum lancamento de empresas novas, como 2022 e 2023.
Os dois dltimos anos tiveram apenas ofertas subsequentes
de empresas jd listadas. Nenhuma companhia fechada se
aventurou no mercado. E hd dois fortes — e preocupantes —
motivos para isso.

JUROS E WALL STREET

O primeiro motivo é macroecondmico. Os impactos econdmi-
cos da pandemia de 2020 foram combatidos com uma injecao
de recursos sem precedentes no mercado financeiro. Apenas
nos Estados Unidos, o Federal Reserve (FED), o banco central
americano, elevou seu balango em cerca de US$ 4 trilhées por
meio da compra de titulos publicos e privados. Paralelamente
a isso, os juros americanos foram reduzidos a zero no inicio
de 2020 e permaneceram 14 por quase dois anos.

O resultado ndo poderia deixar de ser inflacdo. Em junho de
2022, a inflagdo americana acumulada em 12 meses rondou
10%, obrigando o FED a elevar os juros. As taxas subiram
de zero para os atuais 5,25% ao ano (piso da faixa). Sdo os
juros mais elevados desde 2007. E foi a contracdo mais forte
da politica monetdria americana desde os anos 1970. Juros
americanos mais altos tornam mais interessantes os inves-
timentos nos Estados Unidos, especialmente na renda fixa
publica e privada.

Fevereiro 2024  REVISTA RI 1



EM PAUTA

A expectativa é que esse cendrio fosse extremamente danoso
para as acdes. Porém, o que se observa nos primeiros dias de
2024 é uma sucessdo de recordes de alta pelos principais indi-
ces aciondrios americanos. Apesar de os juros altos ndo benefi-
ciarem as agoes, as empresas vém mantendo bons resultados.

Como explicar isso? H4 vdrios fatores. O mercado de traba-
lho americano segue aquecido, o que sustenta o consumo e
o faturamento das companhias. A alta das ac¢ées ao longo dos
ultimos anos gerou um efeito renda para muitos investidores
americanos que lhes permite continuar consumindo. E, final-
mente, o longo periodo de juros baixos permitiu que muitas
pessoas comprassem iméveis e que muitas empresas contrais-
sem dividas com juros baixos, o que atenua o efeito negativo
da politica monetdria mais apertada sobre a economia.

A consequéncia é que o mercado de capitais americano - o
maior, mais profundo e mais sofisticado do mundo - per-
manece em alta e com apetite para comprar boas narrati-
vas de boas empresas. Por isso, é muito mais negdcio para

um empresdrio brasileiro listar suas acoes em Wall Street.
Se houver necessidade de atender os investidores no Brasil,
basta listar Brazilian Depositary Receipts (BDR) na B3.

DINHEIRO NA MESA

A auséncia de IPOs nio é fruto de uma conspiragio. E um
movimento 16gico e racional de empresarios que ndo se sen-
tem confortdveis em listar suas acdes na B3 a baixo preco,
deixando o famoso dinheiro na mesa.

Os ntimeros mostram isso. Em sua maioria, as empresas
brasileiras fizeram uma li¢do de casa caprichada durante a
pandemia. Reduziram ou equalizaram seus endividamen-
tos e investiram em tecnologia para ganhar eficiéncia. O
resultado é que os lucros tém sido positivos. Como as acoes
ndo tém avancado muito, a relacdo Preco [ Lucro (P/L) dessas
empresas estd baixa. A mediana dos P/Ls na B3 é de 7,39.
Nao é o pior resultado desde a pandemia (observe o Grafico
1), mas estd s6 um pouco acima da metade do pré-pande-
mia, quando essa mediana chegou a 12.

Grafico 1 - Mediana do P/L das empresas listadas na B3

O P/L é um indicador excelente, exatamente por sua simpli-
cidade. E uma fracio onde o numerador sdo os precos e o
denominador sdo os lucros. Se os lucros sao bons, o denomi-
nador aumenta e o P/L diminui. Assim, um P/L baixo em um
momento positivo para as empresas significa, de maneira
muito simples, que as acOes estdo baratas.

As empresas sdo tdo individuais e inicas quanto as pessoas.
Porém, na hora de avaliar o preco de um IPO, os profissio-
nais do mercado tendem a comparar os multiplos com os
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de companhias do mesmo setor. Por isso, a tendéncia é que
o valuation de uma candidata ao IPO seja convergente com
o valuation de seus pares. Como o P/L médio estd baixo, isso
desanima o empresdrio, que passa a considerar mais seria-
mente listar suas acoes em outros paises.

O fato de o desempenho dos IPOs recentes ter sido ruim
também atrapalha. Considerando apenas as empresas “so-
breviventes” — ou seja, que ndo foram compradas nem se
fundiram, ndo fecharam capital nem encerraram - houve



Grafico 2 - Concentracao setorial da liquidez

Concentracao setorial no Ibovespa considerando os TOP 3e 5setores

Elaborado por Einar Rivere CEO da Elos Ayta Consultoria
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72 aberturas de capital em 2020 e 2021, os tltimos anos
em que a campainha da B3 tocou. O setor mais ativo foi o
de programas e servigos, com 11 lan¢amentos. Em seguida
veio o setor imobilidrio, com sete incorporadoras.

A mediana da variacdo dessas acoes foi negativa em 47,7%
em 2020 e novamente negativa em 39,7% em 2021. Das 72
empresas, apenas 22, menos de um terco, premiou os in-
vestidores com lucro. Os resultados pioram na comparagao
com o desempenho do Ibovespa. Em 2020 a perda na com-
paracdo com o indice foi de 66,5 pontos percentuais. Em
2021 houve nova perda, de 46,9 pontos percentuais.

PERDA DE LIQUIDEZ

H4 outra dificuldade para quem pensa em IPOs. Em qualquer
mercado, liquidez tem valor. Compare duas empresas de um
mesmo setor com numeros muito parecidos. Aquela que tiver
acoes mais liquidas serd negociada com um prémio em relacao
a menos liquida. Quando um mercado tem uma diminuicao
generalizada da liquidez, isso também provoca uma desvalo-
rizacdo generalizada das acoes. E foi possivel observar isso em
2023. O volume médio didrio de 2023 foi de US$ 3,95 bilhoes,
queda de 10% ante a média de US$ 4,39 bilhoes em 2022. O
volume de American Depositary Receipts (ADR) de empresas
brasileiras também recuou. Caiu para US$ 1,07 bilhdo em 2023
ante US$ 1,53 bilhdo em 2022, uma baixa de 30%.

Mais do que isso, o volume de negdécios na B3 se concentrou
nas acOes mais liquidas. Os cinco setores mais relevantes
da B3 concentram 66,45% do volume de negdcios, o que é o

66.45

2021 w022 2023

maior valor dos ultimos dez anos. Quando consideramos os
trés setores mais relevantes, o total de negdcios é de 52,02%
do volume, maior valor desde 2018, que foi um ponto fora
da curva (observe o grdfico 2). Essa concentracdo também é
um entrave. Além de ter encolhido em termos absolutos, a
liquidez estd bem menor em termos relativos. Se os nego-
cios se concentram em trés ou cinco setores, menos empre-
sas serdo atrativas para os investidores, especialmente os
internacionais, que fazem a diferenca na Bolsa. Os precos
voltam a cair, desanimando ainda mais os empresdrios a
listar novas companhias na B3.

O cendrio se apresenta desafiador. Porém, o cendrio era bem
pior vinte anos atrds. A bolsa parecia condenada a irrelevan-
cia, quando o surgimento do Novo Mercado e de uma gera-
¢do de empresdrios dispostos a aprimorar a governanca e a
melhorar a transparéncia de suas empresas garantiu uma
safra frutifera da IPOs. Nada impede uma nova reinvengao
do mercado, recuperando sua importancia para a economia
brasileira. RI

EINAR RIVERO

& CEO e socio-fundador da Elos Ayta Consultoria
e especialista em dados financeiros, referéncia
no mercado devido aos seus insights inovadores
provenientes do cruzamento de dados
econémicos. Com mais de 25 anos de experiéncia
em lideranga em plataformas renomadas como
TradeMap e Economatica, também se destaca
como um dos criadores de rankings de
empresas em diversas publicagdes.
einar@elosayta.com.br
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ESG nao e opcao,
@ necessidade real!

O projeto ESG: uma partitura que estd sendo escrita esta de
volta, com a 11° conselheira entrevistada nesta Revista RI, uma
profissional pioneira dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS) das Nacoes Unidas e a primeira mulher a presidir a Rede
Brasil do Pacto Global da ONU, em 2015. Estamos nos referindo

a um ser humano muito especial, que temos a satisfacao de
apresentar nesta entrevista: a conselheira Denise Hills.

por CIDA HESS ¢ MONICA BRANDAO | foto: CAROL KAPPAUN

Chair para a América Latina do Programa da ONU para o
Meio Ambiente e Instituicoes Financeiras (UNEP FI) de 2013
a 2015 e Co-Chair Global (2015-2017), Denise Hills foi convi-
dada especial para o Framework para Investimento nos Ob-
jetivos de Desenvolvimento Sustentdvel (ODS) e reconhecida
pelo Global Compact da ONU como SDG Pioneer 2022 em
finangas sustentdveis, entre mais de 100 lideres globais.

Administradora pela Universidade de Ribeirdo Preto, com es-
pecializacdo em Economia pela FIPE USP e Gestao Integrada
de Sustentabilidade e Estratégica pela Fundagdo Dom Cabral
(FDC), participou do Programe for Sustainable Leadership, Leader-
ship and Sustainability (CPSL) pela University of Cambridge e

Risk Management and Culture pela The Wharton School.

Com 30 anos de experiéncia no mercado financeiro e 10 de
atuacdo em inovacdo e sustentabilidade no setor financei-
ro e na industria de bens de consumo e varejo, ao longo de
sua carreira, desempenhou papel fundamental na defini¢ao
e aceleracdo estratégica, planejamento e implementacdo de
programas e gestao integrada da sustentabilidade aos nego-
cios tradicionais, ao ocupar diversas posicoes C-Level no Itat
Unibanco - Head de Inovacado e Educacao Financeira, Superin-
tendente de Sustentabilidade, Negocios Inclusivos — Mulher
Empreendedora, Microcrédito, Itat Viver Mais. Foi Diretora
de Sustentabilidade da Natura&Co América Latina.
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ORQUESTRA SOCIETARIA | DENISE HILLS

Denise Hills é referéncia em temas

como carbono, mudangas climaticas,
biodiversidade, direitos humanos,
diversidade e inclusdo, certificagdes

e sistemas de gestdo e risco em varios
setores. Tem profundo conhecimento em
gestdo integrada de sustentabilidade, ESG
e em 2022 recebeu o reconhecimento como
SDG Pioneer em finangas sustentaveis do
Pacto Global da ONU, por seu trabalho

de construgdo e disseminagao da Agenda
2030 e Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS). Bem como atuagao

no desenvolvimento e aplicagdo de
metodologias de mensuragao de

impacto e risco ligados a ESG.

Denise desempenhou um papel ativo em vdrias organizagoes
e conselhos, como Pacto Global da ONU, IBGC, FEBRABAN
e Conselho Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento
Sustentdvel (CEBDS), do qual, atualmente, é membro inde-
pendente, e FIESP CONDES, também como conselheira. E
conselheira independente de empresas, advisor em estraté-
gia, autora de livros nos temas financas comportamentais e
sustentabilidade e professora convidada da FDC e FIA USP.

No final de 2022, na sede do IBGC, em Sao Paulo, apds o even-
to de lancamento do IBGC Orienta: Boas Prdticas para uma
Agenda ESG nas organizagoes, no qual Denise participou do
painel ao lado dos especialistas do mercado Ana Luci Grizzi,
Tatiana Assali, Rebecca Raposo e Tomds Carmona, tivemos
a oportunidade de conversar longamente com ela sobre o
tema da presente entrevista. E mais de um ano apds, con-
seguimos realizar, de fato, a entrevista, gravada no estadio
CMC Video, cuja integra pode ser assistida por meio do link:
https:/[www.revistari.com.br/videos

Antes de apresentar aos nossos leitores essa entrevista, é im-
portante fazer um breve, mas imprescindivel comentdrio:
realizar um projeto com mulheres conselheiras, que atuam
fortemente no tema ESG — Environmental, Social and Governance
foi, ao lado dos objetivos de aprender e disseminar conheci-
mento, a maneira que encontramos para equilibrar a repre-
sentatividade feminina no conjunto de pessoas entrevistadas
nesta coluna, ao longo de 10 anos, com apoio entusiasmado
do editor Ronnie Nogueira, dessa Revista RI que, em mar¢o
de 2024, celebra seu 26° aniversdrio.
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Durante muitos anos, entrevistamos pessoas em cargos exe-
cutivos, CEOs, diretores de importantes empresas e profissio-
nais em posicoes de conselhos no Brasil. Os homens sempre
foram a maioria e estavam em destaque nos setores e inds-
trias foco das entrevistas da coluna Orquestra Societdria. Até
2019, por cinco anos de existéncia da coluna, haviamos en-
trevistado somente cinco mulheres, que representam 29% do
total das 17 entrevistas publicadas na coluna.

Ao nos aprofundarmos nos ODS, objeto de estudo do dou-
torado de Cida Hess, realizado de agosto/2019 a junho/2023,
ficamos sensibilizadas com o impacto do ODS #5 - Equidade
de Género na realidade global e nacional, e decidimos lancar o
projeto ESG: uma partitura que estd sendo escrita, com o qual
atingimos a equidade de género, no periodo de 2020 até a
presente edicdo — 13 mulheres, que representam 52% do to-
tal das 25 entrevistas publicadas nesta secdo. Alids, é com
satisfacdo e orgulho que chegamos a 97 edigdes, desde o lan-
camento da Orquestra Societdria, em marco de 2014 (com cha-
mada na capa da Revista RI 181) incluindo esta edicdo.

Em funcdo do exposto, nos emocionam as palavras de Denise
Hills, no momento desta entrevista realizada em 4 de janeiro
de 2024: “Esse é 0 meu primeiro compromisso do ano! E um prazer
estar aqui com vocés! Comego a entrevista com agradecimento e dan-
do os parabéns pela iniciativa desse projeto, que é muito importante
para mostrar o papel das mulheres, da diversidade e representativi-
dade em conselho!”. A nossa estimada entrevistada, muito obri-
gada! Acompanhe a seguir, a incrivel entrevista.

Quais sdo os temas discutidos da dimensao
“S” do ESG - Environmental, Social and Governance?
E quais sdo as praticas, entre diretrizes e
ferramentas de gestao sustentdavel, que deverdo
adotar os sécios e lideres de uma organizagao
para se diferenciarem?

Denise Hills: Gostaria de contextualizar o “S” do ESG. Es-
tamos falando de direitos humanos, do desafio que isso re-
presenta em estratégia empresarial e cadeia de valor, em
um momento em que isso ndo é mais uma opcao e, sim, um
dos melhores diferenciais que podemos trazer para o mer-
cado e empresas contemporaneas. Apesar do tema ambien-
tal ter ocupado mais as agendas nos ultimos anos, ter sido
o foco da pauta ESG, com todo o protagonismo que temos
assistido, os temas que abrangem o “S” sdo origindrios dos
direitos humanos, que sdo mais antigos. E, as vezes, pare-
ce que evoluiram menos, e ndo estdo tdo maduros quanto
os temas ambientais. Nos ultimos anos, o ambiental ganhou
nova perspectiva, evoluiu de ciéncia para tecnologia. Desde



frameworks de referéncia, que suportavam os executivos e
CEOs das empresas tomadoras de decisdo, incluindo supply
chain, base para que o financeiro comecasse a entender como
praticar isso no dia a dia, a medir riscos e impactos e tomar
melhores decisdes. E exatamente isso que estd acontecendo
nos ultimos anos, com o “S” trazendo temas como diversi-
dade e equidade, comércio justo, rastreabilidade e valoriza-
¢do da origem dos produtos e toda cadeia envolvida na sua
producdo, que comecaram a chamar a atencdo também do
consumidor. A préopria sociedade comecou a discutir as desi-
gualdades que existem no mundo, impulsionada pelos Obje-
tivos de Desenvolvimento Sustentdvel (ODS), que sdo, ainda,
mais potencializados pelos efeitos das mudancas climdticas.
As questoes de direitos humanos ocupam a pauta de colabo-
radores. Como é possivel criar uma empresa hoje sem pensar
em representatividade, por exemplo? Sem o famoso 50/50?
Imagine uma empresa que fabrica produtos e presta servi-
¢os para um publico preponderantemente feminino e tem
nos lugares de tomadores de decisdo um publico que ndo é
feminino. Trata-se de uma questdo de competitividade tanto
quanto representatividade. Muitos me perguntam: por que
50/50? Respondo: eu ndo faria nenhum negécio hoje que co-
megasse com um market share somente de metade do mundo,
pois a outra metade é de mulheres! E essa representativida-
de, por exemplo, seja das questdes de género, de raca, ndo
se espelha hoje nos lugares onde se tomam essas decisoes.
O tema “representatividade” que, a partir desse ano, virou
um guia da B3 de como praticar diversidade, faz parte, in-
clusive, do Formuldrio de Referéncia das empresas de capital
aberto. Temas mais novos, como saldrio digno, fazem parte
do “S”, e tém que ser discutidos. Como é possivel garantir
um mundo melhor, compartilhar valor para gerar valor,
para que se tenha rentabilidade, como empresa excepcio-
nal? Nos ultimos anos no Brasil, a média de rentabilidade
das empresas na bolsa foi de 22% ao ano, em um contexto
de média de juros entre 10% e 15%. Como € que se consegue
explicar que, realmente, a empresa tem um diferencial de
rentabilidade, é uma empresa eficiente, rentdvel e sustentd-
vel, gera valor compartilhando o valor? E que esse valor ndo
veio de uma depredacdo, eventualmente, de um saldrio que
ndo foi pago dignamente, que ndo gera bem-estar e ndo dd
condi¢des minimas de vida para as pessoas que, inclusive,
fazem parte de seu ambiente de trabalho, tomam decisoes
sobre produtos e servicos, estdo 14 fazendo a empresa acon-
tecer e precisam estar seguras, numa condicdo digna? Isso
faz parte de sua produtividade, rentabilidade e o contrdrio
ndo é verdadeiro. Quando a empresa captura mais valor do
que distribui, sua rentabilidade ou sua eficiéncia costumam
nao ser perenes, seu clima e bem-estar também ndo. A saide
mental, por exemplo, € outro tema de direitos humanos, que

Como € possivel criar uma
empresa hoje sem pensar

em representatividade, por
exemplo? Sem o famoso
50/50? Imagine uma empresa
que fabrica produtos e

presta servicos para um
publico preponderantemente
feminino e tem nos lugares
de tomadores de decisao um
publico que nao é feminino.
Trata-se de uma questao de
competitividade tanto quanto
representatividade.

abrange o “S”. Entdo o saldrio digno, mais recentemente, no
Pacto Global, assim como saide mental, sdo dois temas inter-
-relacionados da Agenda de Direitos Humanos, tanto quanto
diversidade, inclusdo, atrac¢do e retencdo de talentos e novos
modos de trabalho. Direitos humanos, além de passarem por
tudo isso, abrangem a cadeia de valor, que é uma extensdo da
empresa. Como garantir que os seus fornecedores, seus par-
ceiros ao longo da cadeia de valor, de onde em geral sdo feitos
os produtos, também respeitam essas condicoes minimas?
Porque em uma crise, ou em qualquer momento em que a
empresa precise garantir sua perenidade, poderd ser ofen-
sora de direitos humanos, por meio dos parceiros. Quanto
a segunda parte da pergunta, cada vez mais, cumpre usar o
framework de direitos humanos das Nacdes Unidas como refe-
réncia para perguntar e ajudar seus parceiros fornecedores,
da cadeia de valor, a desenvolverem prdticas como garantir
saldrios dignos, que essas empresas pratiquem condicdes de
comércio justo, e que considerem essas praticas no proces-
so de escolha de seus fornecedores. Essa é uma relacdo de
parcerial As certificacoes, sejam no “E” ou no “S”, para os
fornecedores sdo projetos que, em geral, grandes empresas
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buscam fazer com todos de sua cadeia de valor, para garan-
tir que se tenha esta mentalidade. Esta forma de trabalho,
como o novo modo de fazer negdcios, em que o resultado e
o valor sdo gerados porque a empresa compartilha valor e
é eficiente nessa capacidade de gerar valor, compartilhando
para todo mundo. Isso traz a perenidade do resultado, ndo o
contrdrio. A longevidade nos negécios existe quando se tem
a partilha da rentabilidade. Adotando essas prdticas, a em-
presa multiplica seus ganhos. Sem a menor davida, o “S” de
Social é sobre comércio justo, relacoes éticas, relacoes que as
empresas querem manter. Entdo, sdo essas relacdes que, em
situacoes de crise, favorecem as empresas que compartilham
esse valor. Elas ndo ficam espremendo, de qualquer forma, os
fornecedores em suas negociagdes. Sdo justas e promovem,
inclusive, impacto positivo pela existéncia dessa relacao na
cadeia de valor. Outra mensuracdo de impacto, cada vez mais
comum. No ano passado, a CVM regulamentou a divulgacdo
de resultados contdbeis no novo padrao do IFRS. O Brasil é o
primeiro pais que vai, cada vez mais, incluir no contdbil a va-
loragdo financeiro-econémica do impacto. Quando se mede
o impacto da existéncia de uma empresa em determinadas
cadeias de valor localizadas em alguma comunidade, ou em
algum lugar onde de fato ela tem impacto, tem que analisar
e direcionar para geracdo de impacto positivo. A existéncia
de uma empresa que melhora a economia, a sociedade, as
relacdes de trabalho, a forma como a vida funciona, a torna
uma empresa respeitada, que atrai talentos, é querida. Ela é
quase protegida por essa sociedade!

Sua resposta anterior traz o tema
direitos humanos ao debate sobre governancga,
sustentabilidade e ESG e cremos que isso é crucial
para os cidaddos. E quando a empresa nao respeita
os direitos humanos e os temas correlatos?

Denise Hills: Quando a empresa ndo faz isso, a sensacdo
é, justamente, de que estd produzindo valor somente para
um dos stakeholders — o acionista, as custas de ndo levar em
consideracdo, com o mesmo peso, os demais stakeholders,
que sdo também relevantes para sua viabilidade. E neces-
sdrio um novo pensar sobre como as empresas geram va-
lor, sobre o que garante ndo sé a resiliéncia de seus modelos
de negdcios, a capacidade de entender os riscos aos quais
estdo expostas e trabalhar a favor. Quando uma empresa é
relevante para a sociedade, sua rentabilidade ndo s6 é le-
gitima, como desejada. £ uma empresa em que queremos
trabalhar, comprar seus produtos e servigos, para a qual in-
clusive torcemos! Queremos ver prosperar. Acho impossivel
ndo ser uma empresa rentdvel e perene em uma condicdo
como essa. Quando sofremos impactos negativos, eles sdo
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E necessario um novo pensar
sobre como as empresas geram
valor, sobre o que garante nao
sO a resiliéncia de seus modelos
de negocios, a capacidade de
entender os riscos aos quais
estao expostas e trabalhar a
favor. Quando uma empresa

é relevante para a sociedade,
sua rentabilidade nao so é
legitima, como desejada.

imediatamente comunicados a sociedade e reverberam para
o insucesso da empresa. As empresas sdo parte da sociedade,
estdo incluidas na sociedade e seu valor estd em seu contrato
social, em sua licenca para operar. As empresas nascem para
produzir produtos e prestar servicos e resolver problemas
da sociedade. Gerar produtos e servicos que funcionem. ESG
é uma solucdo inovadora nesse momento, seja para alertar
para os novos riscos de dificuldades sociais, de imigracoes
de impacto, ou de como a empresa pode trabalhar esses te-
mas e muito mais, como oportunidades.

Considerando que ESG seja uma solugdo
inovadora para a transformacado de riscos em
oportunidades, como entdo colocar em pratica
nas empresas? Como fazer acontecer?

Denise Hills: A grande oportunidade de uma empresa se ini-
cia ao entender que seus impactos ndo sdo opcionais. A partir
do momento que a empresa contrata pessoas, tem respon-
sabilidades, realiza pagamentos e influencia o mercado, usa
recursos de todos os tipos. Entdo, ao gerir seus impactos nas
dimensoes ESG e tomar decisdes conscientes, que melhorem
ndo s6 o resultado, mas gerem impactos positivos e minimi-
zem ou neutralizem os negativos, desta forma, mitigando os
riscos, a empresa passa a ser mais desejada, atrai mais talen-
tos, conquista mais mercado e gera um ciclo virtuoso.



Interessante que tenha comecado sua carreira
em finangas corporativas tradicionais. Como
ocorreu essa transformacgdo, em sua trajetoria,
para finangas sustentaveis, quando ha 30 anos ndo
se discutia isso? O que lhe proporcionou esse olhar
genuino, sua preocupac¢ao com o “S”? Perguntamos
isso porque — em nosso artigo ESG: Modismo,
Sobrevivéncia ou Conscientizagdo? — chegamos a
conclusdo de que ndo se trata de conscientizacgdo,

é uma questdo de sobrevivéncia!

Denise Hills: Essa é uma pergunta interessante! Olhando
de hoje para o passado, a transformacdo foi natural. Eu
comentei que iniciei minha carreira na tesouraria de um
grande banco internacional, o Citibank, onde atuei em
agronegdcio no interior de Sdo Paulo. Depois me mudei
para a Capital. E, desde entdo, jd existia um olhar de que
financas, especialmente no banco, tinha que ser a favor
de resolver problemas das empresas. Como eu poderia
equilibrar o fluxo de caixa da empresa ou, eventualmente,
cobrir um descasamento? A empresa pagava seus forne-
cedores em reais, exportava seus produtos e recebia em
délares. Sempre tive esse olhar de como poderia equilibrar
financas ou servico financeiro a favor do bom resultado
das empresas. Muito dessa transformacdo vem desse olhar
de como ajudar a equilibrar o fluxo financeiro das empre-
sas. E é curioso que, ao longo da minha carreira, trabalhei,
além da tesouraria, em corporate bank, avaliacdo de riscos
e fui para outro banco americano. Enfim, esse olhar, seja
de risco, de compliance, foi me atentando para algo que se
chama impacto. Dentro desse contexto, tenho dois gran-
des marcos. O primeiro foi o nascimento dos meus filhos,
marco muito importante na minha vida. Eu falo que sou
melhor mae do que executiva. E eu me considero uma exe-
cutiva determinada. Esse foi o primeiro olhar de que todo
o dia eu teria que tomar milhoes de decisdes e alocar meu
tempo entre o meu projeto de vida, Eduardo e Guilher-
me, o meu trabalho e tudo mais. Entdo, comecei a fazer
algumas reflexdes importantes, pois Eduardo e Guilherme
foram meus primeiros projetos de longo prazo reais - fi-
lhos duram para sempre! Comecei a refletir sobre impacto.
O impacto comecou a entrar na minha vida e eu percebi
que ele ndo era opcional nessa época. Jd no Itad, cuidei de
uma drea de inovacdo. Eu trabalhei no Boston e fui para o
Itad na compra do BankBoston, muito préximo da chegada
do Unibanco. O Itad Unibanco cunhou como missdo ser
lider em performance sustentdvel e satisfacdo de clientes.
Performance sustentdvel era a capacidade de permanecer
na escolha de todas as pessoas quando exercia sua ativi-
dade como empresa; no caso, atividade financeira. Como

financas poderia estar a favor? Dai surgiram temas como
educacdo financeira e risco climdtico. Como eu era uma
pessoa de financas tradicionais, acostumada a determinar
métricas e pensar nisso, comecei a desenvolver coisas no-
vas, trabalhando por dois anos na drea de inovacdo, que
usava comportamento financeiro para criar produtos e
servicos. E o conhecimento também podia ser um produ-
to ou um servico a favor de melhores decisdes, inclusive
sobre dinheiro. O banco ndo vive de endividamento, vive
de crédito. Sua capacidade de pagamento é muito impor-
tante e de R$100, em média, no Brasil, de um banco hoje
no mercado, s6 em torno de R$16, no mdximo R$20 sdo do
préprio banco, o resto é dinheiro investido da sociedade.
E, é também papel do banco colocar o fluxo a favor de uma
economia que seja eficiente, com prdticas éticas e susten-
tdveis, que queremos induzir. Foi quase uma consequéncia
desse crescimento profissional e dessa maturidade minha
transicdo para financas sustentdveis.

Quando comecou a atuar com Sustentabilidade?
Poderia discorrer para os leitores da Revista RI
sobre os primoérdios de sua atividade nessa seara?

Denise Hills: Eu comecei, oficialmente, a trabalhar com
sustentabilidade em 2010, quando recebi um convite de um
VP do Itad Unibanco para liderar e construir a drea de sus-
tentabilidade pés-fusdo, e fiquei até 2019, periodo em que
estabeleci dois processos de integracdo estratégica, junto
com uma equipe maravilhosa, um verdadeiro time. Nin-
guém faz nada sozinho! Isso foi muito importante, com a
consciéncia de que ndo tinhamos muitas métricas dos ne-
gbcios ou de que ainda ndo a haviamos construido. O fato
de eu ainda ndo saber como medir, por exemplo, na época,
o efeito de mudancas climdticas ou parte da governanca ou
outra questdo, por exemplo, de trabalho escravo, a prépria
diversidade. Mesmo se uma organizacdo ndo tiver mapeado
ainda seu impacto, ndo significa que ela ndo tenha impacto.
De novo, como mencionei anteriormente, o impacto nao é
opcional. Eu costumo brincar, vocé estd respirando? Estdo
estd emitindo carbono! De onde vem o ar que respiramos?
Ndo paramos para refletir sobre isso. Em um mundo onde
estamos batendo em quase todas as barreiras, de novo, o
impacto ndo s6 ndo € opcional, como relevante. E, a partir
disso, como é que se considera o impacto? Quando o “G”
estd se exercendo e o processo de decisdo acontecendo, dia-
riamente. E como fazer as pessoas ampliarem essa visdo,
irem além do financeiro? Entendendo que é um bom resul-
tado, que fard com que as empresas sejam merecedoras de
investimento, que vado continuar atraindo talentos, que vao
continuar relevantes na sociedade.
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O regulatorio faz a diferenca,
sem duvida. Mas uma empresa
nao se diferencia porque
cumpre todas as leis. Quando
a regulacdo chega nesse ponto,
significa que a empresa ja
deveria estar preparada. E hoje
vemos cada vez mais avancar
0 compromisso real de medir
seus impactos e correlaciona-los
com os ODS, por exemplo.

Como conseguir continuar relevante na
sociedade, em um mundo que se transforma,
tio rapidamente, e de forma disruptiva?

Denise Hills: Se vocé ndo se mantiver contempordneo, ndo
vai pertencer ao seu tempo. Portanto, vai envelhecer. Eu
brinco que eu vou ter 100 anos, mas ndo vou ser velha nun-
ca! Estarei sempre pertencendo ao meu tempo. Eu acho que
isso é muito ESG contemporaneo. E o desafio de se manter
coerente com os desafios do seu tempo, entendendo seus
riscos, dependendo do tipo de empresa, em que ponto estd,
se jd tem maturidade ou ndo, olhando para o risco e bus-
cando mitigar os impactos negativos e ampliar os positivos;
porque isso, com certeza, é o que garante a perenidade do
seu negdcio e, portanto, garante a perenidade do seu retor-
no e consisténcia. Mais do que certezas, avancamos muito
em métricas. Esqueci-me de comentar que, nessa época, eu
tive uma carreira na ONU. Tive a oportunidade de ser co-
-presidente do braco de mudancas climdticas para financas
da ONU - UNEP FI. Como uma mulher brasileira, latino-
-americana, fui co-chair global, bem como a primeira mu-
lher a presidir a Rede Brasil do Pacto Global da ONU. Em
ambas, entender que o mercado financeiro tem um papel
positivo e que se deve incorporar isso na métrica de decisdo
foi fundamental e ajudou a engajar bancos e empresas nessa
jornada. Questdes sobre quais sdo os riscos e oportunidades?

16 REVISTARI Fevereiro 2024

Os temas mais relevantes? Na Natura, como aplicar isso a
cosméticos? Por que a Amazodnia é tdo importante para o
Brasil e o mundo? E se mudancas climadticas afetarem a bio-
diversidade? Ou mesmo a biodiversidade ndo for respeitada
como, inclusive, a grande solu¢do de mudanca do clima? O
que adianta estar fazendo um 6timo trabalho sem medir o
que de fato importa? Medindo-se os impactos e levando-os
em conta em suas decisoes, gestores e lideres fazem com
que a empresa seja eficiente, rentdvel e sustentdvel, mas isso
ndo € o maximo. E hoje, esta jd é a regulacdo, na maioria
dos mercados, algo que acelerou muito nos dltimos anos.
Com isso a diferenciacdo vem de quem demonstrar metas e
compromissos mais ambiciosos. O regulatério faz a diferen-
ca, sem davida. Mas uma empresa nao se diferencia porque
cumpre todas as leis. Quando a regula¢do chega nesse pon-
to, significa que a empresa jad deveria estar preparada. E hoje
vemos cada vez mais avang¢ar o compromisso real de medir
seus impactos e correlaciond-los com os ODS, por exemplo.
Muitas regulacdes comecam como uma autorregulacao, pre-
vendo que a conformidade seja alcancada nos préximos dois
ou trés anos. Entdo, esse é o tltimo momento para se adap-
tar? Ndo, o momento da empresa se diferenciar em ESG ou
em qualquer coisa, na verdade, é na incorporagdo do ESG
na estratégia, na tomada de decisdo, nos conselhos de admi-
nistracio. E o olhar integrado para considerar esses temas
como parte da inovagao. Porque as empresas nasceram para
resolver problemas da sociedade, do ambiente e tudo mais,
elas se diferenciardo efetivamente por isso.

Considerando que as empresas devem
se preparar ao longo da autorregulacgdo e ja
estarem maduras com as exigéncias regulatoérias,
o que podera diferencia-las em sua jornada
de sustentabilidade, com praticas ESG ja
exigidas por lei?

Denise Hills: Eu garanto que nos préoximos anos, mais do
que seguir a regulamentacdo, que é o bdsico, a inovacao,
que vird pela frente, serd a grande resposta para todos es-
ses desafios. A empresa que conseguir se diferenciar por ser
capaz de gerar novos modelos de negécio, que respondam a
esses desafios, com certeza, serd lider. Atualmente, me per-
guntam: estar em compliance é importante para ESG? E mui-
to importante, é essencial. Raramente existe uma empresa
hoje que ndo esteja em compliance com sua regulamentacdo
- excecoOes sdo vistas de forma muito negativa. Mas entender
0 impacto que gera pensar estrategicamente, olhando para
esses desafios, fazendo investimentos, imaginando que, nos
proximos 10 anos, o mundo serd maior, mais complexo e
bem diferente... isso, sim, faz a diferenga. Seja um conselhei-



ro, um membro do comité executivo ou um diretor, se este
tomar uma decisdo hoje, para os préximos anos, desconsi-
derando ESG, esta poderd ser uma decisdo equivocada, com
um olho s6, como se ndo estivesse enxergando claramente a
realidade ou demonstrasse que ndo compreende totalmente
0s riscos aos quais se estd exposto e, muito menos, as opor-
tunidades, as quais se poderia responder ou criar modelos
de produtos e servicos.

Na pratica, como transformar riscos
em oportunidades?

Denise Hills: Tendo uma matriz de materialidade relaciona-
da a estratégia, quando se estd mapeando riscos e sabendo
transformd-los em oportunidades, por meio de adaptacoes
e inovacgoes. A materialidade, por estar, nos tltimos tempos,
sob a responsabilidade dos times de ESG ou de sustentabili-
dade, é tratada como uma agenda de sustentabilidade, mas
ela é da empresa. Entdo, é muito dificil imaginar empresas
que ainda afirmem que tém uma estratégia de sustentabili-
dade que ndo conversa com a estratégia corporativa, ou en-
tdo ndo tém nem uma e nem outra. Por isso o conceito de
dupla materialidade na incorporacdo dos temas materiais da
empresa, que contém também ESG na estratégia, na tomada
de decisdo, na alocacdo de recursos e nos investimentos. E
esse é um dos maiores desafios da lideranca dos conselhos
hoje para uma boa tomada de decisdo sobre que sociedade e
economia teremos nos préximos anos. Por isso, ter diversida-
de é necessdrio na preparacdo para esse novo conhecimento,
tanto quanto os temas dos comités, por exemplo, de assesso-
ramento em finangas, riscos, pessoas. Além dos comités, é
preciso ter uma formacdo dedicada a incorporar essa nova
competéncia nos conselhos.

Qual é o impacto da Inteligéncia Artificial (IA)
nos processos de tomada de decisdo?

Denise Hills: Essa nova tecnologia nos processos de tomada
de decisdo é essencial e pode ser um acelerador da empre-
sa, de sua capacidade quando, na década da a¢do, ndo vai dar
mais para esperar! Hd muita gente indagando: serd que a IA
ird acontecer? Ou em qual velocidade ela ird acontecer? Se es-
tamos vendo isso na regulacdo? Estamos hoje falando muito
sobre isso. Eu posso dizer que desde a nossa dltima conversa
até hoje, a velocidade s6 aumentou. Entdo, manter-se con-
temporaneo, entender que materialidade e ESG sdo a mes-
ma coisa, que ndo existe uma estratégia da empresa e uma
estratégia de sustentabilidade e, que esses sdo os desafios de
fazer negécios em um planeta que estd batendo em todas as
barreiras — entender tudo isso é fundamental. E utilizar IA

A materialidade, por estar,
nos ultimos tempos, sob a
responsabilidade dos times de
ESG ou de sustentabilidade,

é tratada como uma agenda
de sustentabilidade, mas ela

é da empresa. Entdo, é muito
dificil imaginar empresas que
ainda afirmem que tém uma
estratégia de sustentabilidade
que nao conversa com a
estratégia corporativa, ou
entdo nao tém nem uma

e nem outra.

para acelerar o processo de tomada de decisdo e a criacdo de
novos modelos de negécios é um caminho.

Para ter um forte “S” é preciso ter um forte “G”
e um Modelo de Gestdao Sustentavel. Qual é a sua
opinido sobre essa afirmativa?

Denise Hills: Sim, é necessdrio pensar, inclusive, como a
governanca da empresa estard a favor de ajudar a incorpo-
racao dos temas sociais materiais, independentemente do
estdgio onde essa esteja, pois repito: nao é opcional. Desde
o inicio de nossas conversas, ressalto que o impacto ndo é
opcional! Ligou a empresa? Entdo, usou energia, contratou
pessoas, influenciou toda uma cadeia de valor. Sendo assim,
a empresa ndo € ilha, ninguém estd sozinho, ela tem uma
dependéncia de recursos e um impacto que, de novo, ndo é
opcional. E a melhor coisa a fazer, é entender as métricas e
incorpord-las a estratégia. Eu falo que ter governanca e exce-
léncia em gestdo do risco e oportunidade é muito melhor do
que temer. Ter a gestdo como solucdo, entender esses desa-
fios, que sdo muitos, o que é inovacdo para o seu modelo de
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negocio, a dependéncia de recursos da natureza — todas es-
sas sdo questoes do business. Recentemente, falei sobre biodi-
versidade e essa, especialmente, para empresas brasileiras,
ganha uma relevancia ainda maior, sendo necessdrio saber
medi-la. Medir a dependéncia de recursos da natureza, uma
vez que SOINOS natureza — eu sou natureza, vocé é nature-
za. Ndo pensamos muito nisso. Imagine uma empresa que,
por exemplo, vende bebidas. Sua dependéncia de recursos
como dgua € relevante. Ou, por exemplo, pense na emissao
de carbono, um grande tema para atividades francamente
emissoras. O raciocinio ndo é sobre a atividade em si, mas
ndo poderemos seguir, nos préximos anos, o que ja estamos
sofrendo com efeitos cada vez mais significativos de acoes
empresariais sobre o meio ambiente, com a energia vinda de
processos com muita emissdo de carbono. Se as atividades
com impacto negativo ainda puderem ser eliminadas, até
por uma questdo de justica climdtica, se a transicdo ndo for
tdo acelerada quanto precisaria ser, para mitigar os efeitos
do clima, tudo isso deveria ser compensado, para que se pos-
sarealizar atividades empresariais em um mundo que esteja
a favor do equilibrio, ndo o contrdrio.

Estratégia, sustentabilidade, ESG,
materialidade... todas essas dimensoes andam
juntas, como a senhora tem ressaltado. Novamente,
como colocar tudo isso em pratica?

Denise Hills: Esse é outro ponto, a materialidade e a estraté-
gia andam juntas, e ndo tém uma receita de bolo; tém boas
referéncias e tém muita ciéncia. A tecnologia também nao
tem uma receita de bolo, sdo vdrias opc¢des, trata-se de uma
jornada de escolhas e decisdes. Como vocés tém dito, tem
que estar na mesa de discussdo, tem que estar no nivel do
conselho de administracdo. Sem a menor davida, eu ndo
imagino uma empresa hoje fazendo um investimento em
uma fébrica, no Brasil ou em algum lugar do mundo, sem
considerar a precificacdo de carbono. Digo mais: imagine
construir uma fébrica, investir, e daqui a muitos anos, apds
ter produzido produtos e prestado servicos para o mundo,
ndo funcionar mais, pois o negécio estd desajustado a nova
realidade, com alto investimento necessdrio para manteé-
-lo vidvel. Hoje, construir fdbricas no Brasil, que tem uma
matriz energética preponderantemente limpa, é uma van-
tagem importante. Pode ser, inclusive, uma fonte de atracdo
de capital, pois nosso pais é muito mais efetivo nestes temas
do que a maioria do mundo. O Brasil tem também a questdo
do arcabouco regulatério, que é referéncia em vdrios temas
e precisa ser cumprido. Temos algumas questdes, especial-
mente as questoes sociais, mas estamos ganhando perspec-
tivas, visibilidade.
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Qual é o set minimo ESG?

Denise Hills: Sdo vdrios pontos fundamentais. Sempre co-
meco pelo uso de uma boa referéncia, em meu papel como
executiva, consumidora ou conselheira, faco-me a seguinte
pergunta: se eu quisesse ser sustentdvel agora, o que eu faria
da minha vida? Se vocé quiser entender quais sdo os princi-
pais desafios e como vai trabalhar com eles, utilize os Obje-
tivos de Desenvolvimento Sustentdvel (ODS), a Agenda 2030
da ONU. Eles sdo uma grande referéncia de quais sdo os prin-
cipais temas que nds teremos que resolver até 2030 e isso € a
coisa mais importante, caso se queira manter o planeta e que
a ideia de sociedade funcione para todos, ndo s6 para uma
parte da humanidade. Mesmo que funcione por um tempo
para alguns, em detrimento de outros, o planeta nao funcio-
nard — ndo poderia funcionar - assim para sempre. Cito, por
exemplo, o desastre ambiental e social da COVID, em que
houve quebras de cadeias mundiais, jd que o mundo é total-
mente interdependente. Sendo assim, um dos sets minimos
de referéncia sdo os ODS, para dimensionar como a empresa
impacta a natureza com o seu trabalho. Eles podem ser um
bom guia de KPIs e métricas para a solucdo dos desafios da
sociedade como um todo. Vale para vocé, como colaborador,
como individuo, vale para a empresa e é uma das principais
ferramentas disponiveis. Em bolsas mundiais, os temas prin-
cipais sdo as emissoes de carbono, as mudangcas climdticas,
os temas de direitos humanos, saldrio digno, diversidade,
representatividade, coeréncia, demografia do lugar onde a
empresa tem atividade empresarial e vende, como ela cria
produtos e presta servicos e a governanca. Outras referén-
cias sdo as normas do IFRS, o framework de direitos humanos,
as medidas do TCFD. E responder a questdes como: 0 risco
climdtico pode influenciar a atividade empresarial? Neste
momento, estdo sendo percebidos na agricultura impactos
reais, pelo excesso de chuva, pela onda de calor, e isto é ma-
terial! Entdo, é preciso incorporar na gestdo de riscos da em-
presa essas questoes, atualizar o software de gestdo de risco.
E outra pergunta muito importante é: quem mede? E ainda:
qual é o impacto no orcamento? O orcamento da empresa
tem que abranger o carbono, se a empresa terd que pagar ou
receber. Se serd ofensora de modo permanente ou eventu-
al, lembrando que algumas atividades sdo carbono positivas.
Se eu fosse um investidor hoje, naturalmente, iria investir
em atividades que sdo mais resilientes, do ponto de vista de
direitos humanos, do social e do meio-ambiente também.
Por qué? Porque a capacidade dessa empresa de se manter
relevante no tempo é muito maior e ela mostra uma com-
peténcia empresarial que estd incorporada aos processos de
tomada de decisdo. Os comités do conselho de administracdo
sdo outro set minimo. Por exemplo, comité de pessoas: estd



Se eu fosse um investidor hoje,
naturalmente, iria investir
em atividades que sao mais
resilientes, do ponto de vista
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se pensando em carreira, em atrac¢do e retencdo de talentos?
Comités de inovacdo e financas: foi feito um orcamento con-
siderando os impactos da atividade empresarial no mundo
externo? Nao se trata de compliance, trata-se de cuidado, para
que desafios ndo se transformem em riscos, e para que os Tis-
cos ndo se tornem problemas concretos, mas oportunidades,
sempre que possivel. Para realizar investimentos, é preciso
pensar em tudo isso, porque estamos tratando de questdes
absolutamente materiais. Carbono, se nao foi o maior risco
nos ultimos anos, foi o melhor investimento. Os precos su-
biram quase 120% nos ultimos quatro anos. De novo, carbo-
no ndo é opcional, impacta a competitividade de um pais. E
um tema que pode ser muito relevante. E possivel resolver a
mudanga do clima sem considerar a Amazonia? Trabalhar a
biodiversidade, desconsiderando o conhecimento tradicional
e a vida das pessoas? O impacto disso tudo e toda interde-
pendéncia tém que se materializar no G de ESG, na forma de
metas e com a atribuicdo de responsabilidades a vdrias dreas
- contdbil, financas, supply chain, RH e outras. Ddo mais im-
portancia na fala do que na transparéncia das informagdes.
Digo que ter um plano incorporado a estratégia, ter a mate-
rialidade, fazer essa reflexdo é ser coerente no processo de
tomada de decisdo. Sobre empresas com grandes problemas:

ndo é que elas ndo tivessem politicas ou que as suas decisoes
carecessem de processos. Muitas vezes, elas ndo tinham o ni-
vel de conhecimento necessdrio para que o G materializasse
as decisoes tomadas. Mais do que ter uma politica, é preciso
ter a competéncia e os mecanismos do G e suas instancias,
onde o tema serd levado e as decisoes serdo tomadas de acor-
do. Muito se tem falado sobre a formacdo de conselheiros,
mentoring e o papel da drea de sustentabilidade, que antes
era quem monitorava o plano, quem garantia que o conhe-
cimento se espalhasse e permeasse todos da organizacgdo, na
qual atuava como um grande guardido. Mas sdo necessarios
especialistas e técnicos, porque algumas matérias sdo novas.
Como aconteceu com a governanca hd muitos anos, antes de
essa ser incorporada nas organizacoes. Ouviamos gestores
questionando: sabe quando isso vai acontecer? Nunca, ndo vai
pegar no Brasil. Na época, nos primérdios da governanca, re-
cebemos um investidor internacional que falou sobre o tema
e areacdo de muitos foi: acho muito dificil! Hoje, ndo se abre
capital sem governanga. A sustentabilidade vai pelo mesmo
caminho. Entdo, eu digo que esse tema tem que ser incorpo-
rado ao processo normal das empresas. Elas tém que atuali-
zar o software de gestdo, para garantir que as decisdes sejam
coerentes com os desafios do mundo contemporaneo - tudo
tem que ser contempordneo: empresa, hardwares, softwares,
quem toma decisdo. Estamos vendo isso, como consumido-
res, na prateleira do supermercado, nas geracdes mais novas,
nas escolas, em qualquer lugar, estd tocando nas paradas de
sucesso, estd aparecendo no jornal da meia-noite. Normal-
mente, vemos o sofrimento dos efeitos disso. O Brasil é um
exemplo, com os desastres ambientais. Hoje ndo se passa
uma semana sem que as capas dos jornais ndo falem disso.
Incorporar essas praticas citadas anteriormente para saber
tomar decisoes, ter uma boa gestdo, ter clareza de que o im-
pacto nao é opcional e fazer uma escolha de qual, de fato, é o
impacto que a empresa quer gerar € o que vai diferencid-la. E
a nova competéncia de lideranca e estratégia ndo € a sabedo-
ria empresarial. E sobre se manter na lideranca, o desafio de
permanecer na escolha das pessoas, consumidores, colabora-
dores e outros lideres. Quanto é walk mesmo e quanto € talk?
As empresas, que tém como conselheiros pessoas que tém
relacdo entre elas e pensam igual, ndo trilhardo um cami-
nho diferente. E preciso falar além do que a empresa gostaria
de ouvir, sem desconsiderar a materialidade, seus maiores
impactos em sua prépria atividade. Praticar greenwashing ou
mesmo greenwishing é inaceitdvel. E necessario ter a ambicio
de gerar um impacto positivo, mitigar riscos, saber qual é o
papel da empresa na sociedade. Isso é tdo necessdrio como
qualquer outra competéncia de gestdo, de materialidade, de
capacidade de conhecimento, de incorporaciao no processo,
tomada de decisdo e de escolhas — as vezes um tanto quanto
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corajosas, mas materiais e muito relevantes! Acho impossivel
uma empresa ser rentdvel sem ser sustentdvel. Pode ser que
ainda existam algumas empresas com tal pensamento, mas,
com o tempo, elas estardo fadadas ao insucesso. Os riscos es-
tdo aumentando. O mercado financeiro tem dito, o que jd
estd precificado e alinhado aos principios de investimentos
responsdveis. Como entender quais 50 tons de base deveria-
mos ter em uma sala, especialmente quando se tem somente
duas pessoas tomando as decisdes? Ndo se deve perder de
vista que a diversidade em conselhos é fonte de inovagdo e o
G faz parte do sistema ESG.

Quais projetos de sua trajetéria gostaria de
destacar nesta entrevista, com foco em “S”, com
definicdo de métricas e medigdo de resultados?

Denise Hills: Compartilho dois projetos que me marcaram
muito, voltados ao ODS 5 e relacionados a nossa prépria natu-
reza de mulher. O primeiro projeto que tive a oportunidade
de liderar, por alguns anos, foi o Itait Mulher Empreendedora,
cujo principal objetivo era empoderar mulheres empreende-
doras no Brasil, contribuindo para a evolugdo de suas empre-
sas e a jornada de transformacdo do Pais para melhor. Para
isso, era preciso analisar o porqué de uma base de clientes: a
parcela de 35% das pequenas empresas, lideradas por mulhe-
res, usava menos crédito, o que significava menos negocios
para o banco. Foram realizadas parcerias com o Banco Inte-
ramericano de Desenvolvimento (BID) e com o International
Finance Corporation (IFC), com captagdo para realizar treina-
mentos para ajustar a carteira, e uma parceria com a Rede
Mulher Empreendedora, da Ana Fontes, da qual sou conse-
lheira hoje. Foi uma honra trabalhar nesse projeto e entender
o que faltava para essas mulheres empreendedoras poderem
usar o crédito. Era preciso entender se eram mais conserva-
doras, ou ndo, se o algoritmo desenhado por nés tinha algum
preconceito ou alguma légica diferente. E aprendemos que
essas mulheres temiam usar o crédito, e justamente, porque
o banco ndo dava crédito coerente com a situacdo delas. As
andlises do banco indicavam que elas ndo tinham histori-
co e, sem histdrico ndo haveria como conceder o crédito. O
resultado desse projeto, depois do processo de aprendizado,
da nogdo de seu impacto, das oportunidades, fez com que
essas mulheres aumentassem o faturamento, usassem mais
crédito, tivessem menor inadimpléncia. Na época, o indice
de satisfacdo delas com o banco subiu e elas o consideravam
muito mais parceiro de seus negdécios. O impacto gerou mais
negocios liderados por mulheres que performaram no Brasil e
no mundo. Entdo, esse é um projeto que me orgulha muito,
pois tratou de como usar a tecnologia, a ciéncia, o conheci-
mento de financas e as estatisticas para solucdes absoluta-
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mente objetivas, que melhoram a rentabilidade do banco e
que transformaram um processo histérico, para fazer com
que mais mulheres pudessem liderar negé6cios. Muitas mu-
lheres sdo lideres de familia, elas tém que incorporar essa
diversidade. Quando as mulheres criam um negocio, elas
cuidam muito dele, os negécios liderados por mulheres tém
essa caracteristica, eles desenvolvem muitas as pessoas, sao
muito relevantes para as comunidades. Imagine o aprendiza-
do que foi medir o impacto desses negécios criados por mu-
lheres em uma sociedade como a do Brasil! Esse projeto me
orgulha muito, assim como a operacdo de microcrédito, na
qual também trabalhei e, muitas vezes, com a incorporacao
de fatores de risco socioambientais na concessio de grandes
projetos de financiamento no Brasil. O segundo projeto de
que mais me orgulho foi ligado ao tema finangas, que do-
mino, e foi realizado recentemente na Natura - Integrated
Profit & Loss — andlise das perdas e ganhos integrados, que
foi sensacional, um exercicio de valorar economicamente o
impacto para que se possa tomar decisdo considerando todos
os eventos que ndo deixam de ocorrer em um negécio. Quan-
do se consegue medir e incorporar tais eventos ao processo
de tomada de decisdo, a empresa pode produzir um produto
com menor carbono. Por qué? Porque o carbono custa e é
possivel medi-lo ou considerar um pagamento mais justo em
uma cadeia de valor, por exemplo, na Amazonia, garantindo



que ela se desenvolva. Ou fazendo isso ouvindo a sociedade
e o que ela traz, que é o conhecimento tradicional. E ven-
do, como parceiro, como a prépria fonte de inovacao, que
utilizard o conhecimento tradicional para criar produtos e
servicos. Quando se mede o impacto real — e cada vez mais se
investe em algum impacto, que de fato acontece, seja social,
seja ambiental —, tem que passar a tomar melhores decisodes,
alinhadas na ambicdo. Como exemplo, menciono as consul-
toras, que tinham uma renda superior ao que considerdva-
mos como saldrio-minimo. Mas ainda haveria um espago
muito maior para trabalhar processos, projetos, servicos, a
forma como a consultora cresce na carreira, para aumentar
ainda mais o IDH. Por qué? Porque uma boa parte das vendas
vem através dessas consultoras. Este é um modelo de inves-
timento social. E se boa parte das vendas vem das consul-
toras, qual seria o impacto se ndo garantissemos que essas
consultoras nos escolhessem? Porque o fato de trabalharem
conosco, cada vez, mais melhora a vida delas também. Trata-
-se de uma inteligéncia que liga o impacto que — de novo!
- ndo é opcional, e se torna material. Em uma linguagem
mais comum aos negaécios, isso permite que se tome deci-
soes com mais clareza. Talvez tenhamos que trabalhar mais
depois disso, com um pouco de ousadia ou coragem empre-
sarial, para tomar certas decisdes que ainda ndo sdo plan
vanilla, que fogem do padrdo e ndo sdo o normal da vida.
Mas € isso que ird diferenciar as empresas, o conhecimento
de seus impactos, para tomar boas decisdes. O conhecimen-
to dos impactos e a materialidade sdo formas importantes
de engajar os times, que hoje estdo fazendo negécio como
um todo, bem como de engajar pessoas no desafio estratégi-
co da empresa. Toda empresa quer crescer, quer performar,
quer continuar pertencendo ao mercado, e isso se soma a sua
estratégia. Esse contexto tem que ser o drive da estratégia,
com a integracdo de todo mundo, somado ao conhecimen-
to novo, o olhar mais expandido, a0 mesmo tempo em que
se incorpora o conhecimento que jd vem sendo constituido
hd muito tempo, direcionado para novas métricas. Com isso,
todo mundo evolui, porque se esta praticando o conhecimen-
to, incorporando-o ao processo e fazendo com que esse seja
revisto muitas vezes. Um dos maiores trabalhos que tenho
feito, seja na esfera de conselhos de administracdo ou quan-
do me pedem alguma recomendacdo como estrategista, com
foco em inovacdo, é olhar para o processo de decisdo — qual é
esse processo? Qual é a sua maturidade? O que o mundo estd
falando sobre aquele determinado setor e como poderia ser
melhor nesse contexto? Como esse contexto estard a favor?
Porque se ele ndo estiver a favor, estard contra! Estamos aqui
para sermos bons lideres, para trabalharmos na empresa da
qual nos orgulhamos. Compramos produtos e servicos — de
carro a casa, investimos. Entdo, a melhor contribuicdo que se

pode dar para uma empresa hoje é tornar ESG parte do busi-
ness as usual, porque, de novo, se tudo der certo, os resultados
serdo excepcionais! Tomara! Eu sou uma otimista! Até 2030 a
gente equaciona isso para quem é brasileiro, para quem estd
a favor, esta é uma grande oportunidade. Mas essa oportuni-
dade ndo vai durar para sempre. Os riscos ndo sio opcionais,
e cumpre agir, antes que se materializem e, de certa forma,
ja estdo se materializando! A melhor equagdo é incorporar
na estratégia esse novo formato de decisdo mais ampliado e,
para isso, os projetos e processos estdo ai e sdo fundamentais.
Quase todas as empresas tém muita oportunidade, ndo a cus-
to zero, claro, mas eu ndo consigo imaginar, de novo, uma
empresa que tenha ambicdo de ser perene, de estar aqui nos
préximos anos, sem falar em ESG.

Este é o maior desafio: transformar o Brasil,
que abrange pequenas, médias e grandes
empresas, que estao fora do mercado de capitais,
muitas delas bilionarias, por meio do letramento.
E nem mesmo as empresas que fazem parte do
mercado de capitais brasileiro estdo integralmente
letradas em tudo que é requerido para se ter boas
praticas ESG. Concorda com essas consideracdes?

Denise Hills: Esse é o maior desafio. A materialidade do ne-
gbcio ndo corresponde a capacidade de implantar prdticas
ESG, pois ndo se pode sentir falta daquilo que ndo se conhe-
ce. Conhecer os impactos que o0 negdcio provoca muitas vezes
ajuda muito; por exemplo, a empresa familiar a entender o
que falta, o que poderia ser realizado de outra forma. O esfor-
co vai desde buscar conhecimento até a criacdo de instancias
de governanca, do uso de profissionais especializados, ainda
que durante algum tempo, para acelerar o letramento. Inclu-
sive em empresas familiares, porque no Brasil, mesmo as em-
presas de capital fechado sdo enormes, sdo muito relevantes,
e sdo elas que, na verdade, estdo, em grande parte da cadeia
de valor, em variados niveis de maturidade. Dos 10 maiores
riscos do World Economic Forum, para os préximos 10 anos,
nove sdo de questdes sociais e ambientais. Existe uma maior
conscientizacdo, conforme as pesquisas indicam, de cerca
de 80% das pessoas — consumidores e lideres —, no sentido
de entenderem a importancia do ESG; principalmente, por
parte do negdcio, de alguma forma. Por outro lado, as pesqui-
sas relatam, também, um desconhecimento de como fazer.
Esse desconhecimento pode ser resolvido com letramento.
A conexdo do ESG com a estratégia sempre comecard com a
materialidade, com um checkpoint do que é relevante. Esse é o
kit minimo para viver. E gerenciar itens tangiveis e intangiveis.
O valor da marca, intangivel, do qual antes ninguém falava,
representa quantos por cento do valor da empresa? ESG é
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ORQUESTRA SOCIETARIA | DENISE HILLS

0 que garante o menor custo no fluxo financeiro, o menor
risco e o melhor prazo - é oportunidade, que necessita de tec-
nologia, conhecimento, informacao, velocidade, que é capaz
de capturar diferenciais e colocar a atividade empresarial a
favor da solucdo dos problemas da sociedade. Esse é o desa-
fio e se ndo conseguirmos resolvé-lo, ndo teremos energia,
ar-condicionado, viabilidade de trabalho em vdrias frentes,
cuidado com o planeta, em funcdo de um sistema que ndo
funciona. Necessitamos de uma equacao de equilibrio, consi-
derando as externalidades, que fazem parte integrante para
a medigao, considerando os processos de tomada de decisdo
e uma lideranca coerente com desafios dos nossos tempos.

Suas palavras destacam a importancia da
consisténcia e coeréncia em uma jornada ESG.
E importante que isso seja discutido e incluido
nas questdes de governancga, desde o conselho
de administragao?

Denise Hills: Consisténcia e coeréncia vao além dos muros
da empresa, que ndo estd fechada. Ela é responsdvel por seus
impactos, que se tornam manchetes de jornais rapidamente.
Ndo hd como dizer que ndo sabia, ndo estava no momento,
ndo era responsavel por qualquer ndo conformidade, ocorri-
da dentro ou fora da empresa, que se relacione com ela. Se
houver consisténcia, conhecimento do que gerou externali-
dades negativas, mesmo dentro da lei, responda, explique! H4
menos de 200 anos atrds, era legitimo ser proprietdrio de um
ser humano, dependendo da cor de sua pele, e estava-se den-
tro da lei. Isto ndo é ético, ndo é aceitavel. Ndo é mera ques-
tdo de cumprir todas as leis e, sim, de ser contemporaneo,
entender quais sdo os desafios e trabalhar a favor, porque,
afinal, o que se quer como lider, como made, como mulher,
como empresdria — em qualquer posicdo, como participante
de uma sociedade - € estar a favor de direitos que a sociedade
considere justos e nés evoluamos, ndo o contrdrio. O propé6-
sito também é importante! John Elkington falou sobre isso,
em uma conferéncia no Brasil, com board members, grandes
conselheiros, CEOs e integrantes de comités executivos: a

CIDA HESS

é CEO da Orquestra Societaria Business, doutora
em Sustentabilidade pela UNIP/SP, mestre em
Ciéncias Contabeis e Atuariais pela PUCSP,
economista e contadora, com MBA em finangas
pelo IBMEC. Executiva, conselheira, palestrante,
coordenadora da Comissdo Tematica de Financas
e Contabilidade e professora da Board Academy
e do Legado e Familia. Colunista da Revista RI
desde 2014 e do Portal Acionista desde 2019 e
conselheira editorial da RI desde 2023.
cidahessparanhos@gmail.com
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Uma lideranca coerente

e consistente sabe do seu

papel e é capaz de, cada vez
mais, levar isso para a frente.
Nao precisamos ter todas as
respostas, mas precisamos

ter consciéncia de que o bom
impacto nao é opcional, e fazer
as perguntas certas. O mundo
é movido a perguntas!

tnica lingua que os boards devem aprender ndo é espanhol,
finangas, é o impacto. Qual é o impacto do negécio, porque
este ndo é opcional, é o resultado do propésito. Esses profis-
sionais buscam manter a perenidade e o bom resultado tanto
quanto resolver problemas da sociedade e sdo remunerados
economicamente por isso. Tudo isto estd diretamente relacio-
nado ao sucesso do negdcio, cujas premissas ndo mudaram
desde que fizemos faculdade - licenca social para operar - 14
atrds: prop6sito, papel das empresas e o contrato social. Uma
lideranca coerente e consistente sabe do seu papel e é capaz
de, cada vez mais, levar isso para a frente. Ndo precisamos
ter todas as respostas, mas precisamos ter consciéncia de que
o bom impacto ndo é opcional, e fazer as perguntas certas. O
mundo é movido a perguntas!

Nota: Assista o video com a integra dessa entrevista, disponivel no
link: https://www.revistari.com.br/videos

MONICA BRANDAO

& assessora do escritério André Mansur Advogados
Associados e chair do Conselho Consultivo da Orquestra
Societaria Business. Mestre em Administragdo pela PUC
Minas, graduada em Engenharia Elétrica e graduanda
em Direito pela mesma Universidade, é pés-graduada em
Administragdo pela UFMG e MBA em Finangas pelo IBMEC.
Tem atuado como executiva financeira, conselheira,
engenheira e professora universitaria, é colunista da
Revista RI desde 2008 e do portal Acionista desde 2019,
sendo conselheira editorial da RI desde 2023.
mbran2015@gmail.com



Maestro Joao Carlos Martins

https:/wwiw.revistari.com.br/219/1318

(
SUA

EMPRESA
EVOLUINDO

EM HARMONIA
J))

ECON@M\CA E AMBIENTALMENTE
SUSTENTAVEL.

SOCIALMENTE RESPONSAVEL.

G ERIDA ETICAMENTE.

A Orquestra Societdria Business (OSB)
analisa a maturidade da gestao de
empresas e, ha mais de 10 anos,
desenvolve técnicas para construir
Modelos de Gestédo Sustentavel (MGS).

Nosso trabalho é desenvolvido por
especialistas com mais de 30 anos de
experiéncia e validado por pesquisas
cientificas com profissionais corporativos
e académicos, publicagdes de mais de
100 artigos e livro.

Transforme sua empresa em uma
verdadeira Orquestra Societaria!
Entre em contato:

www.linkedin.com/in/cidahess/

https:/www.revistari.com.br/autor/Cidat+Hess




DIVERSIDADE

DO CRESCIMENTO DA DIVERSIDADE
A PARIDADE DE GENERO

O 30% Club é uma iniciativa global, sem fins lucrativos, voltada
aos paises do G20 (segundo o FMI, em 2023 o Brasil ocupa

a 9 posicao, com um PIB estimado em US$ 2,13 trilhoes),
que tem por missao promover o equilibrio de género

nos Conselhos de Administracao das 100 maiores
companhias do mercado de capitais do G20.

Inicialmente, o 30% Club adotou como lema o “crescimento O pI‘OpéSitO d ac ampanha

através da diversidade”. No entanto, como o entendimento

por parte das companhias é de que diversidade se refere a local é atingir, pelo menos,
uma visdao mais ampla para a composicdo do colegiado (ex- 3 Ocy de u1heres e
(e} m m

periéncia no setor, em financas corporativas, em inovacao,

em governanca, em ESG, IA, etarismo, raca, entre outros) o Conselhos de Administragao

30% Club em 2023 passou a adotar o lema o “caminho para

paridade de género”. até 2026. A l'lltima edi(;‘.'?lo dO
No Brasil, as atividades do 30% Club tiveram inicio em 2019. Boardwomen Index aponta que
Desde entdo, foi criado o 30% Club Boardwomen Index h()uve um aumento de 60%
IBrX 100, para identificar a porcentagem de conselheiras

de mulheres em Conselhos

nas companhias do indice IBrX100 - 100 maiores compa-

nhias de capital aberto do pais. Atualmente, o levantamento de Administragéo nos

de informagoes do Boardwomen Index é realizado pela PwC,

de forma independente. ﬁltimOS 4 d1O0s. , ,

por ANNA GUIMARAES
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Troféu entregue as companhias premiadas

O proposito da campanha local é atingir, pelo menos, 30%
de mulheres em Conselhos de Administracdo até 2026. A
ultima edicdo do Boardwomen Index aponta que houve um
aumento de 60% de mulheres em Conselhos de Administra-
¢do nos ultimos 4 anos. A andlise apontou ainda que, entre
1° de maio e 1° de novembro de 2023, o ntimero da represen-
tatividade feminina nos Conselhos aumentou de 16,9% para
20,2%. A trajetoria ascendente coloca o Brasil na 8% posicdo
entre os 18 capitulos do 30% Club globalmente.

Primeira edigdo do 30% Club Brazil Award

Numa iniciativa pioneira do 30% Club, o capitulo brasileiro
instituiu no ano passado, o 30% Club Brazil Award. Em 30
novembro de 2023, foi promovida a cerimoénia da primeira
edicdo do prémio, com a finalidade de reconhecer as compa-
nhias do Index IBrX 100 que contemplavam, 30% ou mais de
mulheres nos Conselhos de Administracdao em 2023.

A seguir, as 17 Companhias foram agraciadas com o 30%
Club Brazil Award: B3, Banco do Brasil, BRF, Carrefour, Cog-
na Educagdo, Hypera Pharma, Magazine Luiza, M. Dias Bran-
co, Natura Brasil, Porto Seguro, Rumo Logistica, Santander,
Suzano, TIM, Totvs, Vivara e Vivo.

Essas companhias foram representadas na cerimoénia de
premiacdo pelas suas principais liderancas que puderam
compartilhar com as demais, suas trajetérias e experiéncias
na adogdo de Conselhos com 30% da paridade de género. A
expectativa é que essas 17 companhias inspirem as demais
companhias do IBrX100 e abram caminho para que na se-
gunda edicdo do prémio, em 30 outubro de 2024, possamos
dobrar o nimero de companhias premiadas.

Igualmente fundamental nesta trajetéria é o apoio que te-
mos recebido de 6rgdos reguladores e de entidades que estdo
relacionadas ao mercado de capitais. Além da B3, o Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), a Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM), a Associacdo Brasileira das En-
tidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima), o
Instituto Brasileiro de Relagdes com Investidores (IBRI), o
Instituto de Auditoria Independente do Brasil (Ibracon), a
Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento
do Mercado de Capitais do Brasil (Apimec), a Associacdo de
Investidores no Mercado de Capitais (Amec), a Associacao
Brasileira das Companhias Abertas (Abrasca) e a Associacao
Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Comple-
mentar (Abrapp) tém sido aliados nesta nossa jornada.
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DIVERSIDADE

Membros do Advisory Board presentes na premiagao

Estudos globais a respeito da paridade de género de ao
menos 30%, sejam académicos ou conduzidos por consul-
torias, demonstram uma correlacdo entre Conselhos de
Administracdo diversos, com paridade de género, com o
desempenho das companhias, seja no botton line, como
nos aspectos ESG (Ambiental, Social e Governanca) das
companbhias.

Ao analisamos o cendrio de 2019, percebemos importantes
avancos, que passam pelo campo da educacdo e da qualifica-
cdo profissional, de ambientes organizacionais mais inclusi-
vos, e pela prépria pressdo da sociedade e do mercado, além
da contribuicdo do 30% Club, nessa jornada.

Em 2024, no meu segundo ano como presidente do Conse-
Iho (Advisory Board), tenho a satisfacdo de anunciar ao mer-
cado, a nossa agenda que contempla dois objetivos estratégi-
cos: 1) reforcar a campanha de novos membros, de forma a
seguir atraindo os presidentes de Conselho e CEOs das 100
maiores companhias do mercado de capitais brasileiro e 2)
evoluir em nossa estrutura de governanga.

Para materializar esses objetivos, importantes iniciativas
estdo em curso:

¢ Revisdo do Planejamento Estratégico 2023-2026.

¢ (Colaboracdo de um novo parceiro de Relacdes Publicas
e Assessoria de Imprensa, a PinePr.

e Promocao da 2? edi¢do do 30% Club Brazil Award,
em 30 de outubro de 2024.

26 REVISTARI  Fevereiro 2024

e Redesenho dos Comités de Assessoramento
ao Advisory Board.
e FElaboracao e divulgacdo do Formuldrio de Referéncia.
e Elaboracdo e divulgacdo do Relatério Anual
da Administracao.
e Participacdo na reunido anual do G20,
em novembro de 2024, no Rio de Janeiro.

Seguimos fortalecidos e confiantes na nossa meta aspiracio-
nal local de atingir 30% de paridade de género nos Conse-
lhos das 100 maiores companhias do mercado de capitais até
2026 (atualmente temos a marca de 20%).

Acreditamos que a unido entre as companhias, academia,
mercado, imprensa, profissionais, entidades do mercado de
capitais, opinido publica, governos e a propria sociedade, re-
sultard em novas e positivas transformacoes para que cada
vez caminhemos para a paridade de género nos Conselhos
de Administragdo, representando a pluralidade presente em
nossa sociedade, como fator benéfico a todos nés.

ANNA GUIMARAES
é Presidente do Conselho do 30% Club Brasil.
aguimaraes@30percentclub.org






ESCANDALO CORPORATIVO

A INACREDITAVEL

DA EMPRESA E DOS STAKEHOLDERS

Desde 11 janeiro de 2023 todo mercado foi impactado com
0 anuncio da perda de mais de R$ 20 bilhoes por causa das
inconsisténcias contdbeis (fraudes) e ainda tenta entender

0 que aconteceu com as empresas do grupo Americanas S.A.
O significativo e inesperado rombo ocasionado pelo valor
dos ajustes contabeis e ocultado por anos pela Americanas,
representa o maior escandalo corporativo e

a maior fraude contdbil do Brasil.

por OSCAR MALVESSI

Isso foi demonstrado somente no Balanco Patrimonial de 31
de dezembro de 2022, com divulga¢do ao mercado em 16 de
novembro de 2023. A partir da divulgacdo dessas Demons-
tragoes Financeiras (DFs), a Americanas divulgou uma situa-
¢do de endividamento incontroldvel, um prejuizo monstru-
0s0, abalando significativamente o mercado. O conjunto do
registro dos ajustes contdbeis demonstrou o endividamento
oneroso até entdo nao registrado de R$ 39 bilhoes, e trans-
formou o lucro em um estrondoso valor de R$ 40 bilhoes de
prejuizo, sendo que mais da metade desse valor refere-se aos
periodos anteriores de 2021.
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O conjunto do registro dos

ajustes contabeis demonstrou

o endividamento oneroso até
entdo nao registrado de R$

39 bilhoes, e transformou o

lucro em um estrondoso valor

de R$ 40 bilhoes de prejuizo., ,



Analisando os registros dos ajustes contdbeis temos a revela-
¢do das seguintes operagoes:

1. Endividamento: o impacto do registro das operagoes de tisco
sacado de R$ 15,9 bilhdes e a relevante evolugdo no nivel do
endividamento oneroso chegando a R$ 39,0 bilhdes;

2. Fraude contdbil: o estrondoso rombo resultando no vertiginoso
prejuizo de R$ 40,8 bilhdes, transformando o patrimonio liquido
positivo em R$ 26,7 bilhdes negativos;

3. Valor de Mercado: a relevante destruicdo de riqueza no valor
de mercado da Americanas, antes e depois da fusdo, e o impacto
com a divulgagdo da fraude contdbil;

4. Inflagdo: a evolugdo e impacto da inflagdo nas principais contas
da Demonstragdo de Resultados e seus indicadores, com a
andlise do historico desde 2012;

5. Ativos Operacionais: demonstra o comportamento das
principais contas dos Ativos com destaque nos aumentos dos
investimentos, as relevantes baixas com impairment e o reflexo
no crescimento dos niveis de endividamento e seus indicadores;

6. ROIC - Retorno sobre o capital investido: surgem os motivos
da perda consistente da qualidade dos resultados operacionais e
o impacto negativo nos niveis do ROIC refletido nos indicadores
e valor de mercado;

7. Dividendos e remuneragdo executiva: desvendam-se as
informagdes sobre os inadequados pagamentos de dividendos
e da remuneragdo executiva, além da negativa venda de agoes
pelos administradores.

Diante da magnitude e da inusitada perplexidade das ope-
racdes denominadas de ajustes contdbeis, a Americanas
também esclareceu, nessa publica¢do, os cinco pontos que
explicam como a fraude era constituida:

e “Contratos de VPC (verbas de propaganda cooperada) ficticios
eram langados como redutores de custo. A contrapartida era um
langamento redutor da conta de fornecedores;

e Operagoes financeiras de risco sacado eram contratadas e
langadas na conta de fornecedores, anulando o langamento
de VPCs;

e Qs encargos financeiros das operagoes de risco sacado (e
capital de giro) eram langados na conta de fornecedores, ndo
transitando pela DRE, aumentando o resultado;

e Um grande volume de outras despesas diversas (como folha de
pagamento e fretes) era indevidamente capitalizado;

e Operagoes financeiras de capital de giro de curtissimo prazo
eram langadas na conta de fornecedores e neutralizadas com o
langamento de VPCs ficticios”.

Uma simples analogia pra tudo isso: implodiram uma or-
questra centendria. O maestro desapareceu. Os instrumen-
tos dos musicos ndo tocam; eles sé fazem barulho e sequer
hd musica. Portanto, acabaram com a imagem de respeita-
bilidade, com a reputacido, o proposito, os valores, a cultura
empresarial e a confianca dos stakeholders até entdo constru-
ida pelo grupo Americanas.

Ainda, somente em 19 de dezembro de 2023, a empresa obte-
ve a aprovacdo do acordo com credores e plano de capitaliza-
¢do de R$ 24 bilhodes, dentro de seu processo de Recuperacdo
Judicial (R]).

Evidenciando a magnitude extraordindria dos valores regis-
trados com os ajustes contdbeis feitos pela Americanas, a
tabela 1 demonstra a evolucdo e as respectivas contas que
compoem o endividamento oneroso conforme o Balanco Pa-
trimonial de 31 de dezembro de 2022, como:

TABELA 1 - Americanas Consolidado:
Evolucao do Endividamento Oneroso Total
- Informagdes de 31/12/2020 a 31/12/2022 - R$ bilhdes

Evolucido do Endividamento até 31/12/2022
1.1- Risco Sacado Publicado em 31/12/2020 0,0

1.2- Endividamento Publicado em 31/12/2020 7.9
1.3- Evolucao do Endividamento:

Efeito da Fraude Contabil (1.4+1.5+1.6+1.7)

1.4- Risco Sacado Adicionado em 2020 6,8
1.5- Risco Sacado Adicionado em 2021 7,4
1.6- Risco Sacado Adicionado em 2022 1,7
1.7- Captacdes de Financiamentos em 2021 e 2022 | 15,2

1.8- Composicao do Endividamento:

Efeito da Fraude Contabil (1.2+1.3)

ENDIVIDAMENTO TOTAL

ONEROSO DE R$ 39,0 BILHOES

Com a desmistificacdo dos ajustes contdbeis, o risco sacado foi
para R$ 15,9 bilhoes (1.4+1.5+1.6), acrescido do endividamento
oneroso de R$ 23,1 bilhdes (1.2+1.7), o que resultou no estron-
doso valor de R$ 39 bilhdes do passivo bancdrio oneroso (1.8).
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AFRAUDE E O BOMBASTICO ROMBO EXPLICADOS

PELO PREJUIZO DE R$ 40,8 BILHOES

A tabela 2 demonstra a composicdo do prejuizo apresentado
no Balanco Patrimonial em 31 de dezembro de 2022. O desta-
que é para o expressivo valor dos prejuizos acumulados e o re-
levante impacto dos ajustes efetuados com a fraude contdbil.

TABELA 2 - Americanas Consolidado:
Composicao dos valores do Prejuizo indicados no
Balanco Patrimonial - 31/12/2022 - R$ bilhGes

Prejuizo - Composicao da Fraude 31/12/2022

2- Composicao Total do Prejuizo - Efeito da Fraude

2.1- Valor do Ajuste do Prejuizo do ano 2021 -6,8
2.2- Diferenca de Prejuizo entre 30/09/2022 -12,5
e 31/12/2022

2.3- Diferenca do Valor do Ajuste de Prejuizos -21,5
dos anos anteriores

A partir dessa tabela temos a sequéncia dos ajustes identificados,
oriundos das inconsisténcias dos registros contdbeis, como:

e Valor do ajuste do prejuizo do ano 2021: Na DRE ndo
ajustada de 2021, o lucro liquido era de R$ 0,5 bilhoes. Apés os
ajustes contdbeis de -R$ 6,8 bilhdes (2.1), se tornou um prejuizo
ajustado em 31 de dezembro de 2021 de R$ 6,3 bilhoes;

e Valor do ajuste de prejuizo de 30/09/2022 para 31/12/2022:
0 valor publicado em 30 de setembro de 2022 era de -R$ 0,4

TABELA 3 - Americanas Consolidado:

bilhoes. Com os valores publicados nas DFs de 31 de dezembro
de 2022, oriundos dos registros da fraude, o prejuizo foi para R$
12,9 bilhoes, resultando no significativo acréscimo de -R$ 12,5
bilhaes (2.2);

¢ O valor de -R$ 21,5 bilhoes é o prejuizo dos anos anteriores:
Esse valor é composto pelo valor do prejuizo (2), menos a soma
de (2.1) e (2.2);

e Composicao dos prejuizos da Fraude de R$ 40,8
bilhdes: Formado pela soma dos 3 valores, (2.1) + (2.2) + (2.3.).

Destaca-se que o valor dos prejuizos referentes aos anos an-
teriores de R$ 21,5 bilhdes (2.3), superam a soma do valor
acumulado do lucro liquido de R$ 3,5 bilhdes (5.6), constan-
tes das DFs dos anos de 2012 a 2020. Portanto, o expressivo
tamanho desse imenso prejuizo, representa 6,1 vezes o lucro
liquido que a empresa declarou nesse periodo.

Analisando os valores dos dividendos pagos conforme a ta-
bela 3, constata-se que houve um expressivo pagamento de
R$ 333 milhdes em dividendos no ano de 2022 (3.4), justa-
mente o0 ano em que houve o maior ajuste contdbil oriundo
da fraude. Ao se considerar o valor dos prejuizos com os ajus-
tes contdbeis em 2022 (3.3), infere-se que a Americanas nio
tinha capacidade financeira de remunerar os acionistas com
o pagamento que fez de dividendos. Ou seja, ndo havia lucro
contdbil nesses periodos; portanto, a empresa nio deveria
ter pago dividendos quando se considera todo o periodo.

Lucro, Prejuizos e Dividendos pagos - 2012 a 2022 - R$ bilhoes

Lucro Liquido e Dividendos pagos no periodo 2012 a 2022

Contas

3.1- Lucro Liquido (LL)

Valor
2012-2020

Total

2021 2012-2022

2022

-0,4

3.2- Ajustes Contabeis da fraude nas DFs 2022 m

3.3- Prejuizos com os Ajustes Contabeis

3.4- Dividendos Pagos

-18,1
1,2 0,0

-6,2 -12,9 -37,2

0,333 1,6

Ainda, no periodo de 2012 a 2022, de acordo com informacoes
de documentos entregues 3 CVM, considerando LASA, B2W
e Americanas S.A., os diretores receberam R$ 713 milhdes,
sendo que R$ 433 milhdes se referem a remuneracao varid-
vel, e R$ 280 milhdes em remuneracdo fixa. Normalmente
a remuneracdo varidvel € diretamente atribuida a qualidade
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dos resultados da empresa, porém, pela realidade demonstra-
da com os ajustes contdbeis, ndo havia lucro e sim, prejuizo.
Também, conforme informacdes divulgadas na CVM, os ad-
ministradores da Americanas no segundo semestre de 2022,
e antes da divulgacdo da fraude contdbil, realizaram a venda
das a¢des da empresa no valor de R$ 255 milhdes.



AFORTE DESTRUICAO DE RIQUEZA COMEGOU
MUITO ANTES DE FRAUDE CONTABIL

O gréfico 4 informa os eventos ocorridos e destaca que a
estrondosa destruicdo de riqueza dos acionistas, da em-
presa e dos stakeholders, ocasionado nas empresas Ameri-
canas e B2W, ndo ocorreu s6 a partir da noticia da fraude
contdbil. A derrocada de valor das duas empresas abertas
na B3 do grupo 3G, liderado pelos acionistas controlado-
res Jorge Paulo Lemann, Marcel Telles e Carlos Alberto
Sucupira, surge a partir da comunicacdo da fusdo das
duas empresas ocorrida em 16 de julho de 2021. Desde a
fusdo, usando o nome de Americanas S.A. (AMER3), temos
uma extraordindria perda de R$ 55 bilhdes no seu valor
de mercado na Bolsa.

Observa-se a impressionante desvalorizacdo da America-
nas S.A. (AMER3) j4 no inicio da negociacdo das suas acoes.
Somente com a troca das duas empresas pela AMER3, hou-
ve uma perda de R$ 22 bilhdes (de R$ 77,2 para R$ 55,9).
Jd no dia 12 de janeiro de 2023, apéds a publicacdo do fato
relevante sobre a divulgacdo da ocorréncia da fraude, ins-
tantaneamente, o mercado reagiu e afundou o valor das
Americanas S.A., para infimos R$ 2,4 bilhdes. No dia 24
de janeiro de 2023, ap6s a empresa entrar com pedido de
Recuperacdo Judicial (R]), o valor de mercado caiu para
R$ 0,7 bi. Em 21 de dezembro de 2023, ap6s aprovagao do
plano de Recuperacdo Judicial, a empresa valia somente
R$ 0,9 bilhoes.

Observa-se a impressionante
desvalorizacao da Americanas
S.A. (AMER3) ja no inicio da
negociacao das suas acoes.
Somente com a troca das duas
empresas pela AMER3, houve
uma perda de R$ 22 bilhdes
(de R$ 77,2 para R$ 55,9). Ja
no dia 12 de janeiro de 2023,
apos a publicacao do fato
relevante sobre a divulgacao
da ocorréncia da fraude,
instantaneamente, 0 mercado
reagiu e afundou o valor das
Americanas S.A., para infimos

R$ 2,4 bilhoes. , ,

GRAFICO 4 - Comportamento do Valor de Mercado: LASA, B2W e Americanas S.A. (AMER3)

- a partir de 30/12/2012 até 21/12/2023 - R$ bilhdes
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EVIDENCIAS HISTORICAS DE UMA EXPRESSIVA
PERDA NA QUALIDADE DE RESULTADOS

A tabela 5 compara o comportamento e evolucdo das principais contas, em moeda nominal,
da Demonstracdo de Resultados e indicadores nos tltimos 10 anos.

TABELA 5 - Americanas Consolidado: Demonstracao de Resultado - 2012 a 2022
- em Moeda Nominal - R$ bilhes

Moeda Nominal 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021Aj 2022
5.1 - Receita Liquida 11,3 13,4 16,1 17,9 18,1 17,0 17,7 19,0 21,3 22,5 25,8
5.2 - Lucro Bruto 3,4 41 4,8 51 5,4 5,4 6,1 6,9 71 3,9 5,0
5.3 - Lucro Operacional 1,2 1,5 1,7 1,9 2,0 1,9 1,7 2,1 1,4 -2,9 -5,4
5.4 - EBITDA 1,5 1,7 2,1 2,5 2,7 2,7 2,7 3,9 3,5 -1,8 -3,8
‘E’Ij::i::sspesas Financeiras | 6g | 09 | 12 | 17 | 22 | 19 | 14 | 14 | 11 | 10 | 45
5.6 - Lucro Liquido 0,4 0,5 0,4 0,3 0,2 0,2 0,4 0,7 0,4 -6,1 -13,0

Bases: as informacgdes das DFs foram extraidas da CVM. A do ano de 2021 foi ajustada pelos fatos da fraude contébil e republicada pela Americanas

com as informacdes do ano de 2022 em 16/11/2023

A Receita Liquida (5.1) cresce até 2016, depois, ocorrem de-
créscimos em 2017 e 2018, voltando a crescer a partir de 2019.

O Lucro Bruto (5.2) cresce até 2020, diminuindo expressiva-
mente em 2021 e 2022. O Lucro Operacional (5.3) aumenta
até 2019, caindo fortemente em 2020 e com valores negati-
vos em 2021 e 2022, demonstrando gastos desproporcionais
da gestdo.

Por outro lado, o EBITDA (5.4) cresce e mantém-se em torno
de R$ 2,7 bilhoes até 2018, alcangando o pico em 2019 (R$ 3,9
bi) devido a adocdo do IFRS 16. Mas ele ndo se sustenta, com
os ajustes da fraude contdbil passa a ser negativo em 2021 e
2022, chegando a -R$ 3,8 bilhdes.

As despesas financeiras liquidas (5.5) oscilaram, e estoura-
ram com o registro da fraude em 2022. Considerando o pe-
riodo de 2012 a 2020, elas consumiram 81% do lucro opera-
cional gerado.

O comportamento do Lucro Liquido (5.6) é baixo e, com a
fraude, em 2021 e 2022 se transforma em um expressivo pre-
juizo de R$ 19,1 bilhoes.

Na tabela 5.A, demonstra-se o impacto que a inflacdo oca-
siona desde 2012 na andlise e em seus resultados, agora
comparados e interpretados na forma de moeda constante,
revelando-se o verdadeiro comportamento desses valores no
tempo.

TABELA 5.A - Americanas Consolidado: Demonstracao de Resultado - em Moeda Constante

- 2012 a 2022 - R$ bilhdes

A - Moeda Constante 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021Aj 2022
5.1.A - Receita Liquida 210 | 234 | 26,5 | 270 25,1 22,8 | 22,8 | 236 | 25,7 25,1 26,3
5.2.A - Lucro Bruto 6,3 71 7,9 7,7 7,5 7,3 78 8,6 8,6 43 51
5.3.A - Lucro Operacional 2,3 2,5 2,8 2,9 2,8 2,6 2,2 2,6 1,7 -3,2 -5,6
5.4.A - EBITDA 2,7 3,0 34 3,7 37 3,6 34 4.8 4,2 -2,0 -39
5.5.A - Despesas Financeiras 1,5 1,5 2,1 2,5 3,0 2,5 1,8 1,7 1,4 1,1 4,6
Liquidas

5.6.A - Lucro Liquido 0,8 0,8 0,7 0,4 0,3 0,3 0,5 0,9 0,5 -6,8 -13,3

Base: elaboradas com a estrutura de informagdes do Método VEC
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No que diz respeito as Receitas (item 5.1.A), o crescimento
histérico no periodo ndo é expressivo em moeda constan-
te: cresce somente 25% quando comparado a 128% de cres-
cimento em moeda nominal. O destaque é para o ano 2015
quando a Receita atingiu R$ 27 bilhdes, e depois teve queda
de 2016 até 2019. Nos ultimos trés anos as receitas voltaram
aos baixos niveis 2014. Todos os outros valores também de-

monstram mudancas expressivas, impossibilitando uma
correta interpretacdo e andlise, quando analisados em mo-
eda nominal.

Complementando a andlise, na tabela 5.B resume-se o com-
portamento histérico dos principais indicadores financeiros
de resultado interpretado pelas margens.

TABELA 5.B - Americanas Consolidado: Indicadores tradicionais - Margens - 2012 a 2022

B - Margens 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021Aj 2022
5.2.B - Margem 29,9% | 30,4% | 30,0% | 28,6% | 29,8% | 31,9% | 34,3% | 36,4% | 33,5% 17,3% 19,5%
Bruta

5.3.B - Margem 11,0% | 10,8% | 10,4% | 10,8% | 11,3% | 11,2% | 9,7% | 11,1% 6,7% -12,7% | -21,1%
Operacional

5.4.B - Margem 13,0% | 13,0% | 12,8% | 13,8% | 14,8% | 15,7% | 15,0% | 20,5% | 16,4% -8,1% -14,9%
EBITDA

5.6.B - Margem 3,6% | 3,5% 2,6% 1,4% 1,2% 1,4% | 2,2% 3,7% 1,9% -27,0% | -50,5%
Liquida

Base: elaboradas com a estrutura de informacdes do Método VEC

As margens da empresa demonstraram oscilacoes e dete-
rioracdo ao longo do tempo. Em 2021 e 2022, com a fraude
contdbil, a margem bruta diminui praticamente pela meta-
de; as margens operacionais, EBITDA e liquida foram sim-
plesmente transformadas em indicadores negativos. Isso de-
monstra uma perda acentuada na qualidade dos resultados,
gerando duvidas sobre o comportamento histérico do pas-
sado, e principalmente, em relacdo aos resultados futuros
da empresa. A destruicdo de valor e riqueza demonstrada é
muito expressiva.

A MA GESTAO DOS INVESTIMENTOS NOS
ATIVOS OPERACIONAIS LEVOU A UMA
RELEVANTE DESTRUICAO DE VALOR

A tabela 6 apresenta o comportamento histérico das prin-
cipais contas dos ativos. Nele, o capital de giro operacional
liquido (6.1) apresentou oscilacdes no periodo, mas, a partir
de 2021, com os ajustes contdbeis, houve aumento na conta
fornecedores e o nivel do capital de giro diminuiu expressi-
vamente.

TABELA 6 - Americanas Consolidado: Ativos Operacionais - em Moeda Nominal - 2012 a 2022 - R$ bilhdes

Ativos 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021Aj 2022
6.1 - Capital de Giro Op. Lig. 0,8 0,3 0,1 0,2 1,8 2,1 1,4 0,8 1,0 0,0 0,3

6.2 - Ativos Nao Circulantes | 3,7 51 6,7 8,2 9,0 9,9 10,3 13,7 15,6 16,3 13,6
6.3 - Ativos Operacionais 4,5 5,4 6,8 8,4 10,8 12,0 11,7 14,5 16,6 16,3 13,9

Base: elaboradas com a estrutura de informacées do Método VEC

Os ativos ndo circulantes (6.2) aumentaram consistente-
mente ao longo dos anos, passando de R$ 3,7 bilhdes em
2012 para R$ 15,6 bilhdes em 2020, impulsionados por 26
operacoes de fusdes e aquisicoes (M&A). Destaca-se que o
lucro operacional (5.3) ndo demonstrou o esperado reflexo
positivo em funcdo dessas aquisicoes. Ao contrdrio, ele s
decresce e é negativo a partir de 2021.

Destaca-se que, no Balanco Patrimonial de 31 de dezembro
de 2021, a empresa reconheceu baixas relevantes e ajus-
tou os ativos ndo circulantes (investimentos, imobiliza-
dos e intangiveis) com o impairment acumulado até 2021
de RS 6,5 bilhdes. Ainda, em 2022, houve mais baixas de
R$ 2,5 bilhdes, acumulando o valor do impairment para
R$ 8,9 bilhoes.
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A tabela 6.A demonstra o comportamento das contas do ativo financeiro, da estrutura de capital onerosa

(endividamento de CP e LP) e do patriménio liquido, com suas proporcoes.

TABELA 6.A - Americanas Consolidado: Ativo Financeiro e Estrutura de Capital
— em Moeda Nominal -2012 a 2022 - R$ bilhées

A — Ativo e Passivos 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021Aj 2022
6.4 - Ativo Financeiro 3,0 4,0 4.4 5,8 4,2 10,0 10,4 10,9 21,7 6,8 6,7
6.5 - Divida Onerosa CP* 1,4 0,7 1,0 1,3 1,8 4,2 2,3 2,8 2,8 2,3 38,7
6.6 - Divida Onerosa LP* 49 | 69 | 70 | 96 | 99 | 115 | 134 | 151 | 194 | 16,9 03
?6;.75:6.2)“”(18 Onerosa Total™ | o3 | 77 | 80 | 109 | 11,7 | 157 | 157 | 178 | 221 | 192 | 390
6.8 - Patrimonio Liquido 12 | 15 | 30 | 29 | 32 | 61 | 63 | 74 | 159 | 126 | 267
6.5.1- Divida OnerosaCP (%) | 18,3% | 81% | 87% | 9,2% | 121% | 19,1% | 10,4% | 11,0% | 7,3% | 34,5% | 313,0%
6.6.1- Divida OnerosaLP (%) | 65,9% | 75,6% | 63,7% | 69,5% | 66,6% | 52,8% | 61,0% | 59,8% | 50,9% | 258,6% | 2,6%
6.7.1 — Divida Onerosa Tt (%) | 84,2% | 83,8% | 72,4% | 78,7% | 787% | 71,9% | 71,4% | 70,7% | 58,3% | 293,0% | 315,6%
6.8.1 - Patrimonio Liquido (%) | 15,8% | 16,2% | 27,6% | 21,3% | 21,3% | 28,1% | 28,6% | 29,3% | 41,7% | -193,0% | -215,6%

Nota-se que o comportamento do ativo financeiro (6.4) é
muito expressivo, crescente e desnecessario quando compa-
rado ao nivel de endividamento de curto prazo. Em 2017 ele
cresce 2,3 vezes e dobra para R$ 21,7 bilhdes em 2020. Curio-
samente, o ativo financeiro apresenta valores superiores ao
do patriménio liquido em todos os anos. Ainda, ele é maior
que o valor das dividas de curto prazo. Surpreendentemen-
te, antes da divulgacdo da fraude, em 2020, o ativo financei-
ro atinge um valor praticamente igual a soma das dividas de
curto e longo prazo.

Entretanto, com a publica¢do do Balango Patrimonial ajus-
tado de 2022, as dividas onerosas totais (6.7) cresceram as-
tronomicamente, para R$ 39,0 bilhoes. Ao mesmo tempo,
também caiu o ativo financeiro em 2022 para R$ 6,7 bilhoes.

O patrimoénio liquido (6.8) evoluiu com os lucros anuais
acumulados e por aportes de capital, alcancando, em 2020,

R$ 15,9 bilhdes. Com os ajustes dos prejuizos causados pelo
registro da enorme fraude contdbil, o PL em 2021 se trans-
formou em negativo, chegando a incriveis R$ 26,7 bilhoes
negativos em 2022.

Os investimentos operacionais causam impacto negativo no
ROIC e valor de mercado da empresa cai vertiginosamente
Ao comparar o comportamento e a evolucdo dos investimen-
tos efetuados com o retorno sobre os ativos operacionais,
representado pelo ROIC, um dos principais indicadores do
Método VEC® de Criacao de Valor — a atencdo estd na andlise
do LOLIR (Lucro Operacional Liquido do IR) em relagdo ao
giro e ao valor dos ativos operacionais médios.

A tabela 7 apresenta a andlise do comportamento histérico
do ROIC, bem como sua composicdo. Além disso, demonstra-
-se os indicadores, como o Fluxo de Caixa Livre (FCF), o valor
de mercado da Americanas e o indice EV/EBITDA.

TABELA 7- Americanas Consolidado: Comportamento: LOLIR, Ativos Operacionais, ROIC, FCF e Valor de Mercado -

em Moeda Nominal - 2012 a 2022 - R$ bilhées

Moeda Nominal 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021Aj 2022
7.1-LOLIR 09 | 1,0 | 1,2 | 1,3 | 15 | 1,3 | 1.2 15 | 11 2,9 5,4
7.2 - Ativo Operacional Md. 43 | 49 | 61 | 76 | 96 | 114 | 119 | 131 | 155 | 165 | 151
7.3 - Margem LOLIR (%) 75% | 74% | 74% | 7.2% | 81% | 79% | 6,6% | 79% | 50% | -127% | -21,1%
m' Giro do Ativo Operacional 27x | 27x | 27x | 24x | 1.9x | 1,5x | 15x | 14x | 14x 1,4x 1,7x
7.5-ROIC (%) (7.4 x 7.5) 19,9% | 20,1% | 19,6% | 17,1% | 15,3% | 11,7% | 9,9% | 11,5% | 6,9% | -17,4% | -36,1%
7.6 - FCF 04 | 01 | -02 | -03 | 10 | o1 14 | 12 | 11 ] -
7.7 - Valor de Mercado 215 | 181 | 247 | 242 | 254 | 344 | 482 | 711 | 876 | 285 8,38
7.8 - Indice EV/ EBITDA 18,6x | 14,0x | 14,7x | 12,8x | 13,2x | 15,6x | 20,7x | 20,4x | 25,2x | -32,0x | -12,3x

Base: elaboradas com a estrutura de informacdes do Método VEC
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Nos ultimos anos, o que se demonstrava como lucro,

na realidade, foi um “magnifico” prejuizo, uma vez que,
com 0s ajustes contdbeis, o patrimonio liquido positivo,

foi transformado em um estrondoso valor negativo em

R$ 27 bilhoes. Portanto, a destruicao de valor aos acionistas
e stakeholders causada na empresa é monumental, pois
representa, em termos financeiros, algo como o dobro dos
R$ 20 bilhdes comunicados em 11 de janeiro de 2023. , ,

O LOLIR (7.1) oscilou, mas apresenta uma queda estrondosa
com valores negativos, em 2021 e 2022, ap6s a divulgagdo
dos ajustes da fraude contdbil.

O ROIC (7.5) muda de patamar a partir de 2015, caindo ano
a ano, devido, principalmente, a diminuicdo do giro dos ati-
vos. Em 2021 e 2022 é significativamente negativo.

O ECF (7.6) apresenta variagoes em funcao das aquisi¢des fei-
tas. Em 2021 e 2022 o FCF ndo € calculado, devido a incompa-
rabilidade na base dos ativos causadas pelos ajustes contdbeis.

A violenta queda identificada ja em 2018 e 2020, tanto no
ROIC quanto no FCF, revela dificuldades e que a empresa ja
estava no caminho de uma substancial destruicdo de valor,
antes mesmo do anuncio das inconsisténcias contdbeis em
janeiro de 2023.

O valor de mercado (7.7), mais que dobrou entre os anos
de 2017 e 2020, sem a devida comprovacdo de indicadores
econdmico-financeiros condizentes para explicar um cres-
cimento no valor de mercado equivalente a 155%. Ele ndo
se sustenta e, de 2021 até o final de 2022, a queda foi muito
expressiva, com reducdo para R$ 8,8 bilhdes, o que equivale
a 11,4% do valor da data da fusdo em 16 de julho de 2021.
O grédfico 4 demonstra esse comportamento, entretanto, no
dia seguinte ao antncio da fraude, o valor cai para R$ 2,4 bi-
IhGes estando, em 21 de dezembro de 2022, com os infimos
R$ 865 milhdes, ou 1,55% do valor da data da fusdo.

CONCLUSAO
Nessa inusitada situacdo, infere-se que, nas empresas, nao
havia controles internos confidveis, procedimentos e proces-

sos apropriados, registros contdbeis corretos e muito menos
governanca corporativa na gestdo. Nos tultimos anos, o que
se demonstrava como lucro, na realidade, foi um “magnifi-
co” prejuizo, uma vez que, com os ajustes contdbeis, o patri-
monio liquido positivo, foi transformado em um estrondo-
so valor negativo em R$ 27 bilhdes. Portanto, a destruicao
de valor aos acionistas e stakeholders causada na empresa é
monumental, pois representa, em termos financeiros, algo
como o dobro dos R$ 20 bilhdes comunicados em 11 de ja-
neiro de 2023.

Os resultados demonstrados nas DFs publicadas em 16 de
novembro de 2023 expressam a magnitude negativa dos va-
lores declarados pela indigesta fraude instaurada na Ame-
ricanas, ocasionando basicamente a destruicdo do seu jd
desgastado valor de mercado, dado que na data da fusdo a
Americanas chegou a valer R$ 56 bilhdes.

A miscelania de informacoes obscuras da Americanas aba-
lou profundamente a reputacdo, a credibilidade e a confian-
ca, fatos que podem dificultar sobremaneira a perspectiva
futura de recuperacdo da empresa no mercado. O tempo se
encarregard do disclousure. RX

OSCAR MALVESSI

é consultor especializado em criagdo de
valor, autor do livro “Como criar valor na
sua empresa”, langado recentemente.
Publica artigos e livros sobre temas de
finangas corporativas e valuation. Professor
da FGV nos cursos executivos e foi
professor de carreira na area financeira

da EAESP FGV por mais de 30 anos.
oscar@oscarmalvessi.com.br
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Os modelos econoémicos tradicionais foram desenvolvidos
em épocas de abundancia de recursos. Epocas nas quais as
questoes de sustentabilidade estavam colocadas a margem
das priorizacoes e apenas a geracao do lucro e a maximizacao
do capital investido eram prestigiadas e valorizadas.

por JOAO PEDRO NASCIMENTO

Nos referimos a periodos em que a teoria financeira ndo
atribuia valor aos aspectos ambientais, sociais e de gover-
nanca (ASG). Da mesma forma, pautas globais relevantes,
como o controle de mudancas climadticas, a preservagao am-
biental e a necessidade de valorizagdo da agenda sustentd-
vel no contexto das decisdes de investimento e, consequen-
temente, na alocacdo de recursos financeiros, ndo eram,
devidamente, apreciadas e valorizadas.

O mundo evoluiu e essas temadticas, antes presentes apenas
em debates ambientalistas, foram ressignificadas e adequa-
das a novos contextos. A lucidez quanto a preméncia de
observancia de cuidados para evitar a escassez de recursos
naturais, bem como controlar mudancas climdticas e im-
pedir o aquecimento global, trouxeram novas percepcoes
acerca da indispensabilidade de conciliacdo da sustentabi-
lidade com os preceitos tradicionais das financas no am-
biente de negdcios.

Cientes deste cendrio, os investidores passaram a conside-
rar ndo apenas os retornos financeiros. Os impactos am-
bientais, sociais e de governanca das empresas em que in-
vestem, inclusive, por conta da necessidade de preservagdo
dos recursos para as geracoes futuras, estdo cada vez mais
em foco, tanto em nivel nacional quanto internacional.

No Brasil e no mundo, hd o reconhecimento da importancia
de pautas em prol da transicdo e da mitigacdo das emissoes
de carbono, da mesma forma em que hd valorizacdo da eco-
nomia circular. Neste ambito, o sistema financeiro é capaz
de desempenhar um importante papel, com a distribuicdo
de capital para sua aplicacdo mais eficiente. A primordiali-
dade de conciliar a sustentabilidade com as financgas tem se
mostrado cada vez mais clara e imediata. Com isso, pers-
pectivas positivas comecam a surgir para o Brasil.

A demanda por investimentos responsdveis e alinhados
com critérios de sustentabilidade ganha forca, jad que a and-
lise de riscos relacionados a questoes ASG tornou-se parte
importante das decisdes de investimento. Assim, empresas
que demonstram (e comprovam!) boas praticas nessas dre-
as podem ser mais atraentes para os investidores e o Brasil
tem condicOes de ser um dos grandes protagonistas mun-
diais nesta seara.

Estamos, agora, em uma transi¢do para economia de bai-
xo0 carbono e mais circular. Nesta esteira, as Organizacgoes
das Nacoes Unidas (ONU) elaboraram a Agenda 2030 para o
Desenvolvimento Sustentdvel de maneira a orientar a trans-
formacdo em direcdo ao que é considerado uma economia
inclusiva e plural. Mas, afinal, por que as financas deveriam
contribuir para o Desenvolvimento Sustentdvel?

Elas tém o potencial de desempenhar papel proeminente
na distribuicdo de investimentos para empresas e inicia-
tivas ambientalmente conscientes, acelerando a transicdo
para um modelo econdmico mais verde e sustentdvel. E,
sim, podemos afirmar: as Financas Sustentdveis trazem
consigo muitas oportunidades!

Atenta a este cendrio, a CVM assinou, em agosto de 2022,
junto ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES), acordo de cooperacdo técnica com objetivo
de estimular Inovacdo Financeira e Financas Sustentdveis.
De maneira a fomentar o didlogo franco e aberto com a so-
ciedade, a CVM esteve presente, em dezembro do mesmo
ano, na 1* Conferéncia Internacional de Financas Susten-
tdveis e Economia Criativa da Amazonia e prepara-se para,
em 2024, retornar a Amazonia para a 2* conferéncia nesta
seara. A Autarquia tem apresentado as Financas Sustentd-
veis e a Economia Verde como prioridades, percebendo as
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Ativa e constantemente, a CVM
tem trabalhado para aprimorar
0 arcabouco existente e
desenvolver, de maneira
pouco invasiva, normas que
incentivem a adoc¢do de praticas
sustentaveis no Mercado de
Capitais brasileiro. Isso inclui
o fomento a emissdo de titulos
verdes e a consideracao de
critérios ASG nas decisoes

de investimento. , ,

tendéncias e as janelas de oportunidade que se apresentam
para o Brasil e para os agentes econémicos do nosso pais
neste ambiente de negdcios.

Por falar em tendéncias, em 2023, a CVM deu novos e con-
sistentes passos ao publicar sua Politica de Financas Susten-
tdveis e seu Plano de Acdo de Financas Sustentdveis. Nos
documentos, a Autarquia buscou auxiliar no fortalecimento
das atribuicdes, consolidacdo e organizacao dos trabalhos de
Finangas Sustentdveis do regulador, bem como aprimorar a
divulgacdo e a comunicagdo dos resultados das atividades.

Especificamente no Plano de A¢do, a CVM apresentou 17 ini-
ciativas para desenvolver no biénio 2023-2024. A primeira
entrega do Plano — a Resolucdo CVM 193 - foi um marco em
nivel internacional. Por meio da regra, a Autarquia estimu-
lou, de forma voluntdria, para companhias abertas, fundos
de investimento e companhias securitizadoras, a elaboragao
e divulgacao de relatério de informacoes financeiras relacio-
nadas a sustentabilidade com base no padrdo internacional
(IFRS S1 e S2) emitido pelo International Sustainability Standar-
ds Board (ISSB). Com isso, o Brasil foi o primeiro pais do mun-
do a adotar relatérios com esta padronizagao.

Ativa e constantemente, a CVM tem trabalhado para apri-
morar o arcabouco existente e desenvolver, de maneira
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pouco invasiva, normas que incentivem a adogdo de prdti-
cas sustentdveis no Mercado de Capitais brasileiro. Isso in-
clui o fomento a emissdo de titulos verdes e a consideracdo
de critérios ASG nas decisOes de investimento.

Por exemplo, a Resolu¢do CVM 59 inovou ao indicar a im-
portancia da disponibilizacdo de informacdes sobre crité-
rios ASG nos Formuldrios de Referéncia, além de justifica-
tivas, por meio do modelo “pratique ou explique” sobre a
adocdo de agOes neste sentido. Ja na Resolucdo CVM 175, a
CVM reconheceu a possibilidade de os fundos investirem
em ativos ambientais como ativos financeiros e trouxe re-
comendacdes em relagdo ao uso de terminologias “ASG” e
“Verde”, a fim de evitar o greewashing.

A relacdo entre Financas Sustentdveis e o Mercado de Ca-
pitais envolve a busca por investimentos alinhados a cria-
cdo de instrumentos financeiros especificos para projetos
sustentdveis e a influéncia dos investidores nas prdticas e
nos conteudos disponibilizados pelas companhias e demais
emissores. Essa relagdo contribui para a promogdo de uma
economia mais responsdvel. Também contribui para refor-
car que o “futuro é verde e digital”.

Neste momento de construcdo coletiva e valorizacdo da
pauta global da sustentabilidade no Mercado de Capitais,
a CVM e os principais reguladores dos Mercados de Capi-
tais do mundo estdo cientes da necessidade de construcao
de uma linguagem global. Em nossa préxima coluna aqui
na Revista RI, apresentaremos para os leitores deste tradi-
cional veiculo do Mercado de Capitais do Brasil, os Building
Blocks que estdo sendo construidos como pilares para solidi-
ficar as Financas Sustentdveis. Pilares estes que tém como
base os conceitos da Taxonomia Sustentdvel, seguidos pelas
regras de Reporting (divulgacdao de informacdes dentro do
regime informacional) e arrematados pelas regras de Assu-
rance (referentes a asseguracdo das informacoes prestadas
no regime informacional, a fim de evitar o greenwashing).

Vem coisa boa por ai...!

]'OKO PEDRO NASCIMENTO
é presidente da Comissdo

de Valores Mobiliarios - CVM.
joao.pedro@cvm.gov.br
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Minas Gerais bate recorde de atracao de investimentos e atrai a
atencdo do mercado de capitais brasileiro para energia, mineracao
e infraestrutura. Novos aportes formalizados, que somaram
R$ 114,4 bilhoes em 2023, impulsionam a pauta ESG com
destaque para o desenvolvimento socioecondémico e 0s
compromissos publicos perante as mudancas climadticas.

por NEIDE MARTINGO

Um dos principais desafios hoje de empresas, governos e so-
ciedade é promover o crescimento econémico e, a0 mesmo
tempo, priorizar o cuidado com o meio ambiente. Mas am-
bas as coisas ndo precisam colidir, e sim, se complementar.
O resultado pode se traduzir no futuro positivo que todos
almejam.

Essa é também a meta do Governo de Minas Gerais, que ba-
teu recorde na atrac¢ao de investimentos privados em 2023.
A Secretaria de Estado de Desenvolvimento, por sua vez, esta
impulsionamento o desenvolvimento da economia verde,
com baixa emissdo de carbono.

Nos ultimos cinco anos, alids, o Governo de Minas acumu-
la um saldo significativo para o impulsionamento da eco-
nomia: jd atraiu R$ 387 bilhOes em investimentos, com
previsao de geracao de 191 mil empregos em mais de 650
projetos. Em 2023, o destaque foi para o Vale do Jequitinho-
nha, regido mineira com menor Indice de Desenvolvimento
Humano (IDH) e com forte potencial para desenvolvimento
de uma ampla agenda ESG, foi a que mais abriu empresas.

“Temos consciéncia de que, por trds desse desafio, hd intimeras opor-
tunidades para que as instituicoes possam desenvolver prdticas de
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baixa emissdo de carbono, como o desenvolvimento da inovagdo in-
terna, o que gera maior valor para elas proprias, os stakeholders e
a sociedade”, diz o secretdrio Fernando Passalio. Segundo
ele, desenvolvimento economico e ESG andam de mdos dadas: “os
olhos do mundo inteiro estdo voltados para esta vertente”.

Passalio ressalta que Minas Gerais se preocupa e mantém
agoes efetivas na busca pelo desenvolvimento sustentdvel e
uma economia mais limpa. Ele diz que a meta serd alcanca-
da por meio da intensificacdo de acdes de descarbonizacdo,
atracdo de investimentos para negdcios sustentdveis e a cria-
cdo de empregos verdes.

“Trabalhamos para que o Estado consiga explorar o grande po-
tencial de energias renovdveis com neutralidade de carbono,
além de impulsionar a pesquisa e o financiamento de novas tec-
nologias”, detalha. Ele lembra que, recentemente, a Invest
Minas, em parceria com a Secretaria de Meio Ambiente
e Desenvolvimento Sustentdvel (Semad), lancou a “Rota
da Descarboniza¢do”, com o intuito de criar regulamenta-
¢oOes capazes de impulsionar os investimentos necessdrios
para o alcance das metas de descarbonizacdo estabeleci-
das por Minas Gerais.



O desenvolvimento econémico e
ESG andam de maos dadas: os olhos
do mundo inteiro estao voltados
para esta vertente. Trabalhamos
para que o Estado consiga explorar
o grande potencial de energias
renovaveis com neutralidade de
carbono, além de impulsionar a

pesquisa e o financiamento de
novas tecnologias.

FERNANDO PASSALIO

GERACAO DE EMPREGOS COM DESTAQUE
PARA OS SETORES DE SERVICOS E COMERCIOS
Na missdo oficial a Asia, no fim de 2023, que incluiu viagens
para a China e o Japdo, a comitiva do Governo de Minas Ge-
rais retornou ao Brasil trazendo na bagagem R$ 1 bilhdo em
investimentos e a geracdo de emprego.

No total, foram seis novos compromissos firmados com seis
empresas diferentes. Também foram realizados onze encon-
tros de prospeccdo de investimentos que podem ser anun-
ciados futuramente, a medida que as negociagoes avancem.

A XCMG, empresa multinacional chinesa de fabricacdo de
madquinas pesadas, com sede em Xuzhou, vai expandir a
unidade de veiculos pesados em Pouso Alegre/MG. A em-
presa foi ainda determinante para a atragdo da fabrica de
motores da Saic Motor, uma das principais fornecedoras de
motores e pecas para a XCMG. Além disso, Celer, JingJin e
Tamura confirmaram o interesse para ir para Minas Gerais,
assim como a alema Faytech.

Os investimentos atraidos podem gerar mais de duas mil va-
gas de emprego, de acordo com a expectativa de Passalio. “O
Governo de Minas, por meio da Secretaria de Educacdo, realiza o
projeto Trilhas do Futuro. Em parceria com o Desenvolvimento Eco-
noémico, 0 programa promove um mapeamento que identifica qual

setor necessita de profissionais qualificados, com formagdo técnica
para ocupar determinadas vagas no mercado de trabalho”, expli-
ca. “Deste modo, podemos saber quais e quantas vagas de emprego
existem em aberto ou serdo abertas nos préximos anos, nas diversas
empresas de Minas Gerais e qual a formagdo técnica necessdria para
ocupagdo”.

Nos ultimos cinco anos Minas Gerais abriu mais de 784 mil
postos de trabalho formais, segundo os dados do Cadastro
Geral de Empregados e Desempregados (CAGED). Destes,
mais de 191 mil vagas resultaram dos acordos firmados en-
tre o Governo de Minas e investidores privados. Somente em
2023 houve a geracdo de mais de 54 mil empregos com o0s
empreendimentos captados.

“A nossa missdo € criar oportunidades para todos. A instrugdo do
governador Romeu Zema é ndo fazer distingdo em cardter nenhum”,
explica Passalio, que completa: “Zema atua fortemente para
que as oportunidades sejam para todos, desde o microem-
preendedor as multinacionais, para que Minas Gerais seja o
melhor lugar para se empreender no Brasil”.

O Governo de Minas promove politicas publicas direciona-
das as microempresas e empresas de pequeno porte, imple-
mentando vdrios programas e projetos de fomento e melho-
ria do ambiente de negdcios, e, também, trabalhando com o
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Férum Permanente Mineiro das Microempresas e Empresas
de Pequeno Porte (Fopemimpe).

Este Gltimo é uma instancia governamental estadual com-
petente para cuidar dos aspectos do tratamento diferencia-
do e favorecido que é dispensado as microempresas e em-
presas de pequeno porte, especialmente no que se refere ao
incentivo a geracdo de emprego e renda.

“A secretaria estd executando um trabalho ativo para atrair inves-
timentos privados, e também da nossa agéncia vinculada, a Invest
Minas. E as missoes internacionais tém papel fundamental neste ob-
jetivo. Somente em 2023 atraimos o montante de R$ 98,3 bilhdes em
decorréncia aos acordos firmados durante as expedicoes oficiais”,
diz Fernando Passalio.

Vale destacar que a primeira agéncia de promocao de inves-
timento do Brasil, Invest Minas, recebeu em 2023 uma pre-
miacdo da Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Comércio
e Desenvolvimento (UNCTAD), érgdo ligado a ONU, devido
a exceléncia em promover investimentos para acelerar a
transicdo para uma energia limpa e sustentdvel, destinada a
conter alteracdes climadticas.

MINAS GERAIS PARTICIPACOES:
MODERNIZAGAO DA GESTAO DA CARTEIRA

DE IMOVEIS IMPULSIONA DESESTATIZAGOES
EINJETA RECURSOS AOS COFRES ESTADUAIS

Os ntimeros positivos se estendem a alguns érgaos ligados a
pasta econdmica. Um exemplo € a estatal MGI, a Minas Ge-
rais Participac6es, especializada na comercializacdo de im6-
veis, gestdo e saneamento de ativos e operagoes financeiras,
além de oferecer apoio ao desenvolvimento socioecondémico
do territério mineiro.

As prioridades sdo a alienacdo de iméveis de ndo uso e a
recuperacao de créditos em liquidacdo oriundos dos bancos
estaduais extintos e privatizados. Em 2023, a alienagdo de
imoéveis de nao uso do Estado comercializou 48 imoveis,
com receita total de R$ 31,8 milhdes. Jd a recuperacio de
créditos, envolvendo o trabalho feito por meio de acordos
extrajudiciais e processos judiciais direcionados aos devedo-
res dos antigos bancos mineiros, resultou na recuperacao
financeira de aproximadamente R$ 81 milhdes.

Os numeros alcancados no ultimo ano sdo somados ao con-
solidado resultado no periodo de 2019 a 2022, na comercia-
lizacdo e regularizacdo de imdveis, monetizando o total que
ultrapassa os R$ 79 bilhoes. “A recuperagdo de crédito, em par-
ceria com a Secretaria de Estado de Fazenda e a Advocacia Geral do
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WEVERTON VILLAS BOAS

A MGI consolida-se
como protagonista da
execucao estratégica de
solucdes para o Estado,
seja por meio da politica
de desestatizacao, da
recuperacao de recursos
para os cofres estaduais
ou pela gestao de ativos
financeiros.

Estado, representou a cifra de R$ 816 mil. Enquanto ao acerto de
contas e pagamentos pendentes dos convénios de saida com munici-
pios, realizados em gestoes anteriores, repassou R$ 13 milhdes. com
478 processos de prestagoes de contas analisados”, diz o diretor-
-presidente da MGI, Weverton Villas Boas.



Mesmo com todos os desafios o

BDMG alcanca resultados relevantes,
ampliando ano a ano seus volumes

de desembolso, financiando mais

prefeituras e empresas de todos os
portes, especialmente os pequenos

negocios. Nao ha duavidas de que
2023 foi um ano de grandes
entregas do banco.

Segundo ele, a MGI “consolida-se como protagonista da execugdo
estratégica de solugoes para o Estado, seja por meio da politica de
desestatizagdo, da recuperagdo de recursos para os cofres estaduais
ou pela gestdo de ativos financeiros. Os resultados comprovam a ca-
pacidade da MGI para atuar em outras frentes de trabalho, buscan-
do solugdes estratégicas para o Governo de Minas Gerais”.

BDMG ASSINA PRIMEIRO CONTRATO

DO BRASIL COM O BANCO ASIATICO DE
INVESTIMENTO EM INFRAESTRUTURA

E AMPLIA DE DESEMBOLSOS VOLTADOS
AECONOMIA SUSTENTAVEL

O Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais é outra ins-
tituicdo que merece destaque na regido. S6 no ultimo més,
o banco mineiro recebeu sinal verde para a captacdo de
cerca de R$ 1,3 bilhdo com instituicoes financeiras interna-
cionais. Além desse acordo com o banco asidtico, o BDMG
também assinou um contrato com o Fundo Financeiro para
Desenvolvimento da Bacia do Prata (Fonplata), no valor de
US$ 34 milhdes, cerca de R$ 170 milhodes.

“Os recursos serdo direcionados para financiar os municipios mi-
neiros em projetos de sustentabilidade, assim como obras, aquisi-
¢do de mdquinas e servi¢os”, esclarece o presidente Gabriel
Viégas Neto.

O BDMG atingiu o recorde histérico de desembolsos (quando

GABRIEL VIEGAS NETO

empresas e pessoas fisicas recebem os valores contratados
em empréstimos e financiamentos para alavancar seus ne-
gobcios) em 2023. Foram R$ 2,98 bilhdes liberados em crédito
pelo banco até 31 de dezembro, R$ 558 milhdes a mais do
que em 2022 e um volume 23% superior ao total de financia-
mentos realizados no periodo anterior, de R$ 2,42 bilhoes.

“Mesmo com todos os desafios 0 BDMG alcanga resultados relevan-
tes, ampliando ano a ano seus volumes de desembolso, financiando
mais prefeituras e empresas de todos os portes, especialmente os pe-
quenos negdcios. Ndo hd diividas de que 2023 foi um ano de grandes
entregas do banco”, afirma o presidente do BDMG.

Para o setor publico, os desembolsos quase dobraram em
relacdo ao ano passado, ultrapassando R$ 328,5 milhoes em
2023. Em 2022 foram R$ 173,7 milhdes. Os recursos para
prefeituras sdo oferecidos por meio de linhas permanentes
de crédito e editais para apoiar a construcdo e melhorias de
vias publicas, aquisicdo de equipamentos, investimentos
em projetos de iluminacdo publica, infraestrutura, entre
outras iniciativas.

“Para os pequenos negocios, importantes geradores de emprego e
renda no Estado, o crescimento foi de 31%, alcangando quase R$ 490
milhoes até 31 de dezembro”, ressalta Viégas Neto. Jd para as
médias e grandes empresas o volume de desembolsos cres-
ceu 12%, chegando a R$ 2,1 bilhdes no inicio deste ano.
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Recentemente, o Brasil aprovou a criminalizacao do bullying e do
cyberbullying, marcando um importante passo na legislacao brasileira.
O Projeto de Lei 4.224/21 define o bullying como a intimidacao
sistematica que envolve atos de violéncia fisica ou psicologica,
humilhacao, discriminacao, ou acoes verbais, morais, sexuais,

sociais, psicolégicas, fisicas, materiais ou virtuais, sob pena de multa.

O cyberbullying, por sua vez, é categorizado como a intimidacao
sistemadtica por meio virtual, aplicando-se a plataformas da internet,
redes sociais, aplicativos, jogos online ou transmissoes ao vivo,
com uma pena de reclusao de 2 a 4 anos e multa.

por ALEXANDRE OLIVEIRA

O tema da criminalizacdo do bullying e do cyberbullying tem
relevancia e correlacdes com o direito empresarial em
diversos aspectos. Embora esses tipos de comportamento
sejam predominantemente associados a questdes sociais e
educacionais, eles também podem afetar o ambiente em-
presarial de vdrias maneiras.

As empresas podem ser responsabilizadas por acdes de
bullying ou cyberbullying que ocorram em seu ambiente de
trabalho, especialmente se ndo tomarem medidas adequa-
das para prevenir ou remediar essas situagoes. Isso pode
envolver processos trabalhistas e penalidades financeiras,
além de danos a reputacao da empresa. O direito empresa-
rial exige que as empresas proporcionem um ambiente de
trabalho seguro e sauddvel para seus funciondrios. Isso in-
clui protegé-los contra assédio, discriminacdo e intimidacdo
no local de trabalho, o que pode incluir casos de bullying.

Se um funciondrio sofre danos fisicos ou psicolégicos como
resultado do bullying no local de trabalho, a empresa pode

As empresas podem ser
responsabilizadas por acoes

de bullying ou cyberbullying que

ocorram em seu ambiente
de trabalho, especialmente
se ndo tomarem medidas
adequadas para prevenir ou
remediar essas situacoes.
Isso pode envolver processos
trabalhistas e penalidades
financeiras, além de danos a

reputacao da empresa., ,
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ser responsabilizada civilmente por indenizacGes. As em-
presas devem ser aconselhadas a implementar politicas in-
ternas que proibam o bullying e o cyberbullying entre funcio-
ndrios. Essas politicas podem estabelecer diretrizes claras
para o comportamento aceitdvel e as consequéncias para
aqueles que ndo as seguem.

Ambientes de trabalho onde o bullying é tolerado ou ndo
controlado podem experimentar redu¢do na produtivi-
dade, aumento no absenteismo e uma cultura téxica que
afeta negativamente o desempenho dos funciondrios. Isso
tem implicacOes diretas nos negécios e pode prejudicar a
performance global da empresa.

Adicionalmente, se a empresa for associada a casos de
bullying ou cyberbullying envolvendo seus funciondrios, isso
pode prejudicar sua imagem publica e sua reputacdo. Agoes
judiciais ou escandalos de bullying envolvendo funciondrios
podem afetar negativamente a imagem de uma empresa
no mercado. Isso pode afetar a confianca dos clientes, par-
ceiros de negdcios e investidores.

O departamento de recursos humanos desempenha um pa-
pel crucial na prevencdo e tratamento de casos de bullying
no ambiente de trabalho. Eles podem estar envolvidos na
investigacdo de denuncias, na aplicacdo de politicas inter-
nas e na promocao de um ambiente saudavel.

Empresas que operam online também devem estar cientes
das implicacOes de privacidade relacionadas a criminali-
zacao do cyberbullying. Isso pode afetar como elas coletam,
armazenam e compartilham informacoées dos usudrios, o
que tem ramificacdes diretas para o direito empresarial. A
LGPD estabelece diretrizes rigidas para a protecdo da pri-
vacidade e seguranca dos dados pessoais dos cidadaos. No
contexto da criminalizacao do cyberbullying, a LGPD se tor-
na relevante porque as informacoes pessoais das vitimas
podem ser exploradas pelos agressores. As empresas que
operam plataformas online devem adotar medidas rigoro-
sas para proteger os dados pessoais das vitimas contra o
uso indevido ou vazamento.

Empresas que fornecem plataformas online, como redes
sociais e aplicativos, podem ser afetadas pelo aumento das
acoes legais relacionadas ao cyberbullying. Elas podem ser
responsabilizadas por ndo tomar medidas adequadas para
prevenir ou mitigar o bullying virtual em suas plataformas,
o que tem implicagdes diretas para o direito empresarial.

O Marco Civil da Internet é uma legislacdo que estabelece
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principios, direitos e responsabilidades relacionadas ao uso
da internet no Brasil. Ele contém disposicoes importantes
sobre liberdade de expressdo, privacidade, neutralidade da
rede e responsabilidade das empresas online. O Marco Ci-
vil da Internet estabelece que as empresas que fornecem
servicos online sdo, em geral, isentas de responsabilidade
pelo contetido gerado pelos usudrios. No entanto, ele tam-
bém estabelece que essas empresas devem cumprir ordens
judiciais para remover contetido ilegal ou prejudicial. No
contexto do bullying e cyberbullying, as plataformas online
podem ser obrigadas a agir rapidamente para remover con-
teudo ofensivo ou prejudicial.

O desafio é encontrar um equilibrio entre proteger as vi-
timas, garantir a liberdade de expressao e responsabilizar
as plataformas online por seu papel na disseminacgdo de
conteudo prejudicial. Portanto, a interpretacdo e aplica-
¢do dessas leis em casos de bullying e cyberbullying devem
levar em consideracdo esses principios e diretrizes para
garantir que a justica seja feita, enquanto os direitos fun-
damentais dos individuos e a liberdade na internet tam-
bém sejam respeitados.

Por fim, a criminalizagdo do bullying destaca a importancia
da ética empresarial. Empresas sdo incentivadas a promo-
ver um ambiente de respeito e tolerancia, tanto interna-
mente quanto em suas operacoes online, o que tem impli-
cacOes profundas para sua cultura corporativa e para como
elas interagem com os clientes e funciondrios.

A criminalizag¢do do bullying e do cyberbullying no Brasil re-
presenta um marco importante na legislacdo e tem vdrias
implicacdes para o campo do direito empresarial. Empre-
sas devem estar atentas as responsabilidades legais, éticas
e de protecdo de dados que surgem com essa nova legis-
lagdo. A prevencdo e combate ao bullying devem se tornar
uma parte integral das politicas e prdticas empresariais,
contribuindo para a criacdo de ambientes mais seguros e
éticos tanto no ambiente de trabalho quanto online. RX

ALEXANDRE OLIVEIRA, PHD, CCA

membro da Comissdo de Estratégia do IBGC, e CEO
da Cebralog Consultoria. Doutor em IA nas Decisdes
Corporativas (Unicamp), pés-graduado Negoécios
Digitais (MIT) e em Finangas (Unicamp). Mestre em
Supply Chain (Cranfield University) e Especialista
em Regulatory Compliance (Penn State).
alexandre@ibpsc.net

é Conselheiro de Administragcdo da Fundagédo Patronos,
Coordenador do Comité de Estratégia da LampionsBet,
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IBGC COMUNICA

COMO ALICERCE PARA A SUCESSAO

Segundo estudo do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), nove em cada dez empresas do Pais sdo familiares. Estas
sdo responsaveis por aproximadamente 65% do PIB nacional e 75%
dos empregos. Considerada sua importancia socioeconémica, é
preocupante constatar os riscos a sua perenidade inerentes aos seus
processos sucessorios. Dentre as de médio porte, 46,9% estao na
primeira geracao, 43% na segunda e apenas 10,1% na terceira.

por GABRIELA BAUMGART

Alguns dos motivos da dificuldade na transicdo geracional
estdo usualmente ligados ao ndo alinhamento dos sécios so-
bre questdes essenciais do negdcio e sua estratégia; disputa
pelo poder; auséncia de lideres qualificados; falta de regras
de entrada e saida dos sécios; auséncia de acordos formais;
dentre outros. Diante de tais complexidades, a sucessdo deve
ser encarada como uma questdo estratégica e que requer
profissionalismo, planejamento, comprometimento, cuida-
dos individuais e coletivos.

Naio se trata de um evento isolado na trajetéria empresarial,
que possa ser resolvido circunstancialmente, mas sim de um
processo intergeracional orientado por uma visdo de longo
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A sucessao deve ser

encarada como uma questao
estratégica e que requer
profissionalismo, planejamento,
comprometimento, cuidados
individuais e coletivos. , ,



prazo. Esse olhar mais holistico e amplo ajuda a fazer a tran-
sicdo entre as geragoes, bem como a profissionaliza¢do do
negocio por meio da entrada de profissionais externos nos
casos em que a familia empresdria opta por este caminho.

A sucessdo é um movimento de transicdo no qual diferen-
tes geracoes da famf{lia empresdria atuam e tomam decisoes
sobre os negocios, sobre a propriedade e sobre os caminhos
que serdo trilhados pela empresa a partir de um dado mo-
mento. Essas diferentes geracdes podem englobar fundado-
res, pais, filhos, netos, primos, tios, sobrinhos e até mesmo
agregados familiares. Portanto, trabalhar um olhar amplo
sobre a empresa e a familia € essencial para que o evento da
sucessdo aconteca de maneira satisfatéria. O professor John
Davis e Renato Tagiuri, por meio do Modelo dos Trés Circu-
los, nos convidam a refletir sobre a empresa familiar sob a
6tica da familia, da propriedade e da gestdo — de modo que
possamos vislumbrar todas as interseccoes dessa multiplici-
dade de relacoes.

Se a governanca familiar é essencial no processo de suces-
sdo, a governanga corporativa, por sua vez, exercerd um pa-
pel de alicercar a organizacdo e definir regras materializa-
das, por meio de documentos societdrios que assegurarao a
perenidade do negdcio.

A governanca corporativa e seus cinco principios — Transpa-
réncia, Equidade, Responsabilizacdo (Accountability), Susten-
tabilidade e Integridade —, contidos na 6 edicdo do Cédigo
das Melhores Prdticas de Governanca Corporativa do IBGC,
quando aplicados ao ambiente da empresa familiar, propi-
ciardo melhor alinhamento de interesses entre os nucleos
familiares e mitigacdo de conflitos entre as partes interes-
sadas, além de melhorarem o desempenho organizacional,
sua reputacgdo e retorno econdmico. As vezes, no processo
de sucessdo, a familia pode optar por uma cisdo, pela venda
da empresa e pela entrada de novos sécios, dentre outras
possibilidades. Independentemente do caminho a ser segui-
do, a governanca corporativa poderd suportar a tomada de
decisdo de modo a garantir a longevidade da empresa e, por
conseguinte, da familia empresdria.

As empresas de controle familiar que implementam prdticas
de governanca corporativa e delineiam processos a partir
de seus principios apresentam um pouco mais de facilidade
para enfrentar os desafios decorrentes de um processo de
sucessao. Além disso, aquelas que se interessam por etapas
como a abertura de capital, por exemplo, e que pretendem
se debrucar na construcdo de relagoes com seus investido-
res e demais partes interessadas precisam estar dispostas a

Uma reflexdao importante

nas transicoes geracionais
versa sobre nao se limitar

a avaliacao de aspectos
técnicos, como questoes
juridicas, fiscais, financeiras
e operacionais, devendo ser
considerados, também, os
elementos socioemocionais,
que levam em conta as
relacoes entre os membros
da familia proprietaria, as
caracteristicas culturais, suas
crencas e costumes, 0s anseios
individuais e o dilema

da troca de comando. , ,

realizar um planejamento cuidadoso, que leve em conta a
preparacao dos familiares para desempenharem o seu prin-
cipal papel: o de sécios. E por meio do exercicio desse papel
que eles poderdo zelar pelo legado e o patriménio represen-
tado pela empresa.

Uma reflexdo importante nas transi¢des geracionais versa
sobre ndo se limitar a avaliacdo de aspectos técnicos, como
questoes juridicas, fiscais, financeiras e operacionais, deven-
do ser considerados, também, os elementos socioemocio-
nais, que levam em conta as relacdes entre os membros da
familia proprietdria, as caracteristicas culturais, suas cren-
¢as e costumes, os anseios individuais e o dilema da troca de
comando. Ndo é sem razao que familias que compartilham
valores se mostram mais preparadas para a sucessao e o en-
frentamento de adversidades na empresa.
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Empresas familiares que ja adotam modelos eficazes de
governanca corporativa tém melhores possibilidades de éxito
nas sucessoes, profissionalizacdo e abertura de capital. Para

se ter ideia, levantamento da KMPG divulgado no ano de

2021 mostrou uma tendéncia das empresas familiares em se
preocuparem mais com governanca corporativa. Cerca de 58%
das empresas mapeadas no estudo com esse perfil aumentaram
investimentos em inovacao, e seu interesse em governanca

se relaciona com o plano de abertura de capital. , ,

E preciso, ainda, criar estruturas que diferenciem para os
controladores a governanca familiar da governanca corpo-
rativa. H4 uma série de aprendizados nesta diferenciacdo.
A governanca familiar, como o préprio nome indica, atua
no ambito da familia, abordando a relacdo desta com seus
membros, com a propriedade, com a empresa e com partes
interessadas. Ela também se dedica a fomentar a sintonia e
atuacdes pautadas numa visdo de longo prazo e na perpetu-
acdo do legado de valores e do patrimoénio econémico-social.

Por sua vez, a governanca corporativa atua no ambito dos
negécios. E o sistema formado por principios, regras, estru-
turas e processos pelo qual as organizagoes sdo dirigidas e
monitoradas, com vistas a geracdo de valor sustentdvel para
a organizacdo, para seus sécios e para a sociedade em geral.
Esse sistema baliza a atuacdo dos agentes de governanca e
demais individuos de uma organizacdo na busca pelo equi-
librio entre os interesses de todas as partes, contribuindo
positivamente para a sociedade e para o meio ambiente.

Empresas familiares que jd adotam modelos eficazes de go-
vernanca corporativa tém melhores possibilidades de éxito
nas sucessoes, profissionalizacdo e abertura de capital. Para
se ter ideia, levantamento da KMPG divulgado no ano de
2021 mostrou uma tendéncia das empresas familiares em
se preocuparem mais com governanga corporativa. Cerca
de 58% das empresas mapeadas no estudo com esse perfil
aumentaram investimentos em inovacao, e seu interesse em
governanca se relaciona com o plano de abertura de capital.

50 REVISTARI  Fevereiro 2024

Articular a sucessdo e os inimeros desafios de uma empresa
familiar, de fato, ndo € tarefa ficil, mas é missdo essencial
para gerar e proteger o valor que se espera das empresas na
atualidade. Em marco de 2024, o IBGC organizard o primei-
ro Féorum Nacional de Governanca da Familia Empresdria,
evento exclusivo para este publico, que visa justamente pro-
porcionar um espago para didlogo e reflexdo sobre as ques-
tOes que impactam esse contexto tdo desafiador.

Para finalizar, em meio as reflexdes sobre sucessio, recorro
novamente a 6° edicdo do Cédigo das Melhores Prdticas de
Governanga Corporativa do IBGC, para reforcar a importan-
cia do propésito, jad que é ele que direciona a estratégia e
fundamenta a cultura da organizacdo. Segundo o Cédigo,
0 proposito serve como bussola para um processo decisério
mais estratégico, ético e inspiracional — inclusive, para que
o legado e a razdo de existir da organizacdo viva e reviva
sempre, conectando os negdcios, suas causas, suas pessoas e
0 meio ambiente. RX

GABRIELA BAUMGART
é presidente do Conselho de
Administragdo do IBGC.
comunicacao@ibgc.org.br
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ESPACO APIMEC BRASIL

APIMEC Brasil:

um balanco dos ultimos anos,
mas olhando para o futuro

Encerramos, no ultimo més de dezembro, mais um ciclo

de gestao. E podemos dizer, sem falsa modéstia, que foi um
periodo de avancos. Foram trés anos de aprimoramentos na
gestao da propria APIMEC e de muito didlogo com 6rgaos
reguladores/governo e outras instituicoes representativas
do setor financeiro e do mercado de capitais.

por LUCY SOUSA

Mas, antes de avancar nesse balanco, cabe aqui um breve
paréntese para falar de histéria. Nossa associacdo foi fun-
dada hd 53 anos, em 18 de maio de 1970, ainda como ABA-
MEC (Associacdo Brasileira dos Analistas do Mercado de
Capitais), no Rio de Janeiro, sendo a mais longeva do mer-
cado. Nossa CNPI (Certificacdo Nacional de Profissionais de
Investimento) é, também, pioneira, contribuindo, ao longo
de duas décadas, para o aperfeicoamento dos profissionais
brasileiros e disciplinando um mercado que depende, em
altissima medida, da confianca nos agentes e no funciona-
mento do proprio mercado. Em 2010, a CVM (Comissdo de
Valores Mobilidrios) tornou a certificacdo da APIMEC obri-
gatéria para todos os analistas de valores mobilidrios. A
mesma instrucdo determinou que a entidade também teria
a obrigacdo de supervisionar seus credenciados. Assim, a
APIMEC assumiu, formalmente, um papel autorregulador
para o qual ja tinha, alids, grande vocacao.

Voltemos ao futuro e ao ja mencionado balanco de nossa
gestdo. O ano de 2023 marcou a consolidacdo da APIMEC
Brasil como uma entidade tinica, de atuagdo em todo ter-
ritério nacional (dai o “Brasil”), como apoio a prépria CVM
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na fiscalizagdo e regulagdo das atividades dos analistas e
profissionais do mercado de capitais. Unir as regionais em
uma sé entidade era um sonho antigo. Esse ciclo comecou
em 2019, quando houve uma assembleia de incorporacdo
das quatro primeiras: SP, RJ, NE e DFE. Naquele momento
entdo, Sul e MG ficaram associadas a APIMEC Autorregula-
¢do (que opera com outro CNPJ). Jd em 2022, a regional Sul
decidiu aderir e, em 2023, a regional MG também se fundiu
a APIMEC Brasil.

Esse processo culminou com a incorporacdo da drea de
autorregulacdo, que se tornou, efetivamente, um departa-
mento da APIMEC - temos, portanto, dois superintenden-
tes, um de autorregulacdo (posto ocupado, hoje, por Bruno
Fernandes) e um superintendente geral — atualmente, Vini-
cius Corréa e Sd. Em nossa gestdo, também estruturamos
as dreas administrativa e financeira, técnica, educacdo e
certificacdo, de relacdo com empresas e eventos. Essa foi
uma construcdo coletiva, com a colaboragdo entre a direto-
ria executiva e o conselho de administracdo. Um trabalho
harmonioso e que, tenho certeza, seguird ocorrendo neste
ciclo que se inicia em 2024.



Ainda falando “da porta para dentro”, aprimoramos o traba-
Iho de comunicacdo da institui¢do com o apoio de empresas
especializadas e evoluimos na organiza¢do administrativa
e modernizagdo dos sistemas de Tecnologia. Reformulamos
0 nosso portal, trabalhamos mais nas midias sociais e por
fim, passamos, a produzir e divulgar um boletim técnico
para os associados ficarem atualizados. S3o processos inter-
nos e que, muitas vezes, sio pouco percebidos por quem
ndo participa do dia a dia da entidade, mas que fazem uma
enorme diferenca.

Olhando para fora, em nosso didlogo com o mercado, te-
mos, hoje, uma parceria consistente com o CPC (Comité
de Pronunciamentos Contdbeis) e na criacdo e atuacdo no
CBPS (Comité Brasileiro de Pronunciamentos de Sustentabi-
lidade) e nos posicionado publicamente em relacdo a temas
de interesse, no Brasil e para entidades no exterior, em um
trabalho liderado pelo diretor técnico Haroldo Levy Neto.

No que diz respeito as relacdes com o governo, realizamos
eventos sobre reforma tributdria. Acompanhamos a evolu-
¢do do assunto e vamos continuar acompanhando. Também
fomos bastante ativos em trazer contribuicdes sobre o arca-
bouco regulatério do mercado financeiro (agenda regulatéria
do mercado financeiro), naquilo que, acreditamos, seja um
importante papel de advocacy de nossa instituicido. Fomos
ativos, inclusive, nas discussoes que ainda se desenrolam no
ambito da CVM em relagdo ao papel dos influenciadores.

A drea de eventos e relagdo com empresas, alids, liderada
pela diretora Mara Limonge (que, na nova gestdo, assumiu
a vice-presidéncia executiva), teve de se adaptar, como todo
o mercado, durante o periodo da pandemia, em um traba-
lho de migracdo para o formato on-line bastante bem-suce-
dido. O formato on-line veio para ficar e, a partir de agora,
convive com os eventos presenciais, em eventos muitas ve-
zes, hibridos.

Em 2023 aconteceu o primeiro congresso ANCORD-API-
MEC, nesse formato. Tivemos, também, a quarta edicdo do
Prémio APIMEC-IBRI, uma premiag¢do que vem crescendo; a
ceriménia em 2023 foi a primeira 100% presencial e foi mui-
to prestigiada por analistas e profissionais de RI. J4 estamos
organizando a proxima. Todos os anos realizamos eventos
ESG em parceria com a Abrasca (o Encontro ESG). Presen-
cialmente, realizamos, em 2022 e 2023, dois encontros no
Nordeste, contribuindo para levar as discussdes mais im-
portantes para o publico dessas regides, jd sob o “guarda-
-chuva” de APIMEC Brasil. Lan¢amos, ainda, em 2021, o li-
vro 50 anos ABAMEC APIMEC.

Para o préximo ciclo, deixamos como legado a proposta
de organizar mais parcerias e eventos setoriais. Jd estdo
em fase de organizagdo os segmentos de 6leo e gds e pe-
troquimico. Depois, devemos realizar eventos presenciais
no Sul e no DE.

Um tema que sempre foi caro a entidade: certificacdo. O
grande destaque foi a liberacdo do exame on-line, propor-
cionando liberdade para os analistas prestarem a prova
sem precisar se deslocar de suas cidades, com praticidade
e se adequando aos modelos mais modernos. Certificamos
ndo s6 analistas CNPI, mas também profissionais de pre-
vidéncia RPPS. Devemos, alids, ampliar as certificacées na
drea de previdéncia e estamos avaliando caminhos para
uma nova certificacdo, focada em ESG. Jd contamos, inclu-
sive, com um comité para o tema. Isso sem descuidar de
nossos “cursos raiz”, ligados a formagao de analistas e com
andlise e valuation.

Por fim, lancamos o Centro de Memoéria APIMEC Brasil,
que surgiu justamente no processo de producdo de nosso
jd mencionado livro de 50 anos. A partir do esfor¢o para
produzir a obra, encontramos muitos documentos e objetos
do nosso passado. Seria, para dizer o minimo, triste negli-
genciar esse material que conta a histéria do nosso mercado
financeiro. O endereco escolhido para o centro de memoria
foi a sede da antiga APIMEC Rio, em um espaco que ainda
deve crescer e se tornar referéncia para essa histéria. Lan-
¢amos a “pedra fundamental” do Centro de Meméria com
a presenca de Luiz Fernando Lopes Filho, Wladimir Rioli,
Théo Rodrigues e Roberto Teixeira da Costa (primeiro presi-
dente da CVM), figuras fundamentais nesse processo.

Cuidamos do passado, mas olhamos para o futuro, com no-
vas certificagOes, posicionamentos, cursos e eventos, nos
formatos presenciais, hibridos e online além da participa-
¢do em discussoes sobre o Marco Regulatério do Mercado
de Capitais, especialmente Autorregulacdo - tdo cara entre
noés. Seguimos, assim, mantendo a entidade ativa e relevan-
te. Meus votos de muito sucesso a nova gestdo. RI

LUCY SOUSA

& ex-presidente executiva da APIMEC Brasil e
nova presidente do Conselho de Administragdo.
lucysousa@apimecbrasil.com.br
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Juntos, CODEMEC - Comité para o desenvolvimento do Mercado

de Capitais, presidido por Thomas Tosta de S4, e SABE - Inteligéncia
em AcoOes da Bolsa, consultoria independente fundada por mim e
meu socio Marcelo Dias, realizaram a entrega do 1° Prémio “SABE
Invest - PUC-Rio - Universitarios na Bolsa” no dia 5 de dezembro
de 2023, em evento no auditério do IAG - Escola de Negocios

da Universidade, com a presenca de professores, alunos e

do patrocinador, RJI Gestao e Investimentos.

por LUIZ GUILHERME DIAS

O evento fez parte do Programa de Educac¢do Financeira
com foco em Investimentos em Acgoes, cujo objetivo é inte- ‘ ‘
grar o conhecimento do mundo académico com as prdticas
de mercado para capacitar jovens universitdrios a formar

patrimoénio no longo prazo por meio de dividendos e a in- O evento fez parte dO
gressar no mercado de trabalho com maior preparo sobre Programa de Educag‘éo
a economia real. . .
Financeira com foco em
O Programa iniciou com uma palestra presencial, com I . A ~
gravacdo ao vivo, onde foi apresentado um Raio-X atual do nvestimentos em Coes’
mercado de agdes brasileiro, enfatizando os riscos e benefi- Cuj o Obj etivo é integrar 0
cios dos investimentos em acdes, a importancia da escolha .
consciente da empresa a ser investida e as ferramentas de COIlheCImentO dO mundo
apoio ao aprendizado que fazem parte da metodologia do A : ez
Programa SABE Invest. académico com as pratlcas
de mercado para capacitar
As ferramentas de apoio bem como os contetdos educativos

foram disponibilizados na plataforma Moodle de EAD (en- Jovens unlverSItE'lI'IOS a
sino a distancia) da PUC-Rio para livre acesso pelos alunos formar p atrim(")nio no

e pelo Prof. Roberto Gil Uchéa, cuja coordenacdo foi funda-

mental para o éxito do processo de educacio realizado. lOngO Prazo. , ,
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Fizeram parte do Programa SABE Invest — PUC-Rio vdrias
atividades suportadas pelos seguintes contetidos:

e Curso “Sem medo de investir na Bolsa” em 10 videos
aula de curta duracao, totalizando cerca de 2 horas, com
o objetivo de nivelar o conhecimento bdsico sobre o
atual mercado de acoes brasileiro;

e Podcasts semanais, publicados em formato de texto e
dudio no inicio de cada semana, com a finalidade de
evidenciar os movimentos ciclicos didrios dos precos,
esclarecendo a diferenca essencial entre especulacdo de
curto prazo e investimento de longo prazo;

e Relatérios didrios sobre as Melhores/Piores companhias
listadas na B3, selecionadas pelo Algoritmo SABE Score,
visando auxiliar investidores a montar carteira de acoes
com fundamentos;

e Webinars mensais, presenciais, sobre cases de sucesso
e fracasso de companhias listadas na B3 e sobre o setor
de educacdo superior no Brasil, com dados reais atuais
extraidos do banco de dados SABE Ensina;

e E-books em PDF com os contetidos do curso, dos
podcasts e dos webinars para consulta pelos alunos
e coordenador;

e Games compostos de um Quiz com 50 questdes de
multipla escolha sobre o contetido do Curso e de um
Desafio com montagem de carteira com 3 acdes de
companhias pré-selecionadas para medir valorizagdao
no longo prazo;

¢ Evento de premiacdo aos vencedores do Game e entrega
dos certificados de participacdo aos alunos que estiveram
presentes ao Programa em suas 40 horas de educacdo de
modo virtual/presencial, sincronofassincrono.

Sabemos que investir em ag¢des nao € para qualquer um,
pois exige informacdo, educacdo e, sobretudo, disciplina,
indo “contra a maré” pois o risco é entendido como um ini-
migo, uma ameaca, fazendo com que a renda fixa seja a
aplicacdo preferida do brasileiro.

Sabemos também que Bolsa NAO é Cassino!! Bolsa é técnica,
é ciéncia, embora muitos aplicadores facam apostas o tem-
po todo em busca de ganhos rdpidos, como também muitos
intermedidrios financeiros e influenciadores digitais “en-
sinem” investidores iniciantes a ficar rico em questdo de

Sabemos que investir

em acgoes nao € para
qualquer um, pois exige
informacao, educacao

e, sobretudo, disciplina,
indo “contra a maré”

pois o risco € entendido
como um inimigo, uma
ameaca, fazendo com que a
renda fixa seja a aplicacao
preferida do brasileiro.

semanas com pouco dinheiro aplicado.

Por dltimo, sabemos que nosso mercado é pequeno com
menos de 3% investidores individuais e apenas 450 compa-
nhias listadas; é concentrado demais com somente 5 com-
panhias representando 40% do Ibovespa e é bastante voldtil
com oscilagOes didrias de precgos de acOes as vezes superan-
do dois digitos percentuais, tendo a empresa detentora do
papel fundamento ou nao.

Mas, quem tem que saber tudo isto sdo os jovens, em espe-
cial os universitdrios, que estdo com a idade certa para se
preparar para um futuro desconhecido e incerto, que cer-
tamente exigird capital para a complementacao da aposen-
tadoria.

Em sintese, ap6s quase trés décadas prestando servicos de
informacdes financeiras sobre as companhias listadas na
bolsa brasileira por meio de banco de dados cobrindo to-
das as empresas desde 1994, hoje, junto com o CODEMEC, a
SABE identifica uma série de problemas existentes em nos-
so mercado de capitais, em especial no mercado aciondrio,
cuja solucdo passa por informacao e educacao:

e A cultura de investimentos privilegia o baixo risco com
alto retorno;
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Com jovens universitarios sabendo poupar e investir
em acoes de empresas com governanca responsavel e
bons fundamentos econdmicos, aquelas “Feitas para
durar” e “Feitas para vencer”, como pesquisaram Jim
Collins e Jerry Porras em seus best sellers, a chance

de termos um pais melhor aumenta.

¢ O brasileiro médio ndo sabe distinguir a diferenca

entre um ativo e um passivo financeiro, criando dividas
impagdaveis;

6 a cada 10 cidaddos ndo conseguem fazer reserva
financeira para a velhice;

A bolsa de valores é considerada por muitos um
“Cassino” afastando investidores que buscam formar
patrimoénio no longo prazo.

Propomos, com base nessa realidade uma solucdo eficaz e
eficiente, de acordo com as seguintes iniciativas:

A educacdo financeira para investir e formar
patrimonio no longo prazo deve ser oferecida por
Instituicoes de Ensino Superior;

A capacitacdo deve promover o conhecimento isento
sobre os riscos e beneficios, complementando a
formacdo académica dos alunos;

Universitdrios de todos os cursos sdo os futuros
consumidores e investidores ao ingressarem no
mercado de trabalho;

CODEMEC e SABE possuem o conhecimento, as
ferramentas e a tecnologia que agrega valor aos programas
académicos das Instituicoes de Ensino Superior.

lado “Capitalismo para todos”: “O BRASIL estd progredindo.
Lento, mas estd. Aos poucos, vao se generalizando acessos
a prosperidade individual, em geral por meio de aperfeico-
amentos concorrenciais do mercado, como a televisao para
todos, a telefonia para todos, a energia para todos e, embora
com muito menos eficdcia, a educacdo para todos.

A questdo € saber se essas conquistas, salvo a educacdo em
si, conseguirdo alterar significativamente a atual estrutura
tdo concentrada de acesso e controle da riqueza nacional.
Ou seja, quando é que o “capitalismo assistencial” do Bolsa
Familia e do vale-gds serd reciclado para o capitalismo soli-
ddrio, ou seja, um capitalismo para todos?”

Com jovens universitdrios sabendo poupar e investir em agoes
de empresas com governanca responsdvel e bons fundamentos
econdmicos, aquelas “Feitas para durar” e “Feitas para vencer”,
como pesquisaram Jim Collins e Jerry Porras em seus best sel-
lers, a chance de termos um pais melhor aumenta.

Quem sabe investe melhor!

LUIZ GUILHERME DIAS
é CEO da Sabe - Inteligéncia em Ag¢des da Bolsa.
lg.dias@sabe.com.br

Concluindo, devemos lembrar o que o economista conceitu-
ado Paulo Rabello de Castro, publicou em seu artigo intitu-
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Qual foi o primeiro sentimento que veio a sua mente quando vocé
leu no titulo desse artigo a palavra “AMBICAO”? Ao chamar alguém
de ambicioso, vocé encara isso como um elogio ou uma critica?
Para vocé, o termo “ambicioso” carrega uma conotac¢ao positiva
ou negativa? Vocé se considera ambicioso ou ambiciosa?

por JURANDIR SELL MACEDO

A primeira pergunta que fiz, 0 que vem em sua mente
quando 1¢é a palavra “ambicdo”, exemplifica o que se chama
em Linguistica de Associacdo verbal. A associacdo verbal
fundamenta-se na ideia de que uma palavra induz automa-
ticamente outra palavra. A primeira resposta dada é indica-
tiva do aspecto mais dominante, do significado da palavra-
-estimulo, na memoéria semantica daquela pessoa.

Este processo ajuda a compreender como as palavras e concei-
tos estdo interligados na memdria semantica dos individuos.
Assim, a palavra ambicdo, na memoria semantica, pode ser
associada a aspectos tanto positivos quanto negativos.

A ambicdo pode ser um poderoso catalisador para o pro-
gresso. Ela motiva as pessoas a superarem limites, a inova-
rem e a atingirem niveis de sucesso que podem beneficiar
ndo sé a si mesmas, mas também as comunidades e socie-
dades em que vivem.

A ambicdo é uma forca motriz que impulsiona individuos
a alcancar metas, aspiragoes e realizagoes, tanto no ambito
pessoal quanto profissional. Este traco complexo e multifa-
cetado da personalidade humana estd frequentemente as-
sociado ao desejo de sucesso, poder, riqueza ou reconheci-
mento. No entanto, é crucial destacar que ambicdo também
pode ter um lado negativo.

A busca incessante por conquistas pode resultar em estres-
se e esgotamento, especialmente se a pessoa nunca se sente
satisfeita com suas realizacdes e sempre almeja mais. Em
casos extremos, a ambicdo pode levar individuos a compro-
meterem seus valores éticos e morais, justificando meios
duvidosos para alcancar seus fins.

Assim, embora a ambicdo possa impulsionar o progresso, é
fundamental equilibrd-la com uma abordagem consciente e
ética para garantir resultados positivos a longo prazo.

A maneira como a ambicdo é
percebida em uma sociedade,
seja como uma virtude ou

um vicio, é importante para o
sucesso ou insucesso econdomico
de uma nac¢do. O mesmo pode
ser dito sobre a forma como o0s
jovens encaram a ambicdo.

A maneira como a ambicdo é percebida em uma socieda-
de, seja como uma virtude ou um vicio, é importante para
0 sucesso ou insucesso econdmico de uma nagdo. O mes-
mo pode ser dito sobre a forma como os jovens encaram a
ambicdo. Jovens ambiciosos sdo cruciais para o avango da
sociedade, pois sdo eles que impulsionam a inovacdo e o
questionamento do status quo. Eles sdo o principal motor de
mudancas e progresso econdmico e social. Portanto, a am-
bicdo juvenil é fundamental para garantir o progresso e a
resiliéncia da sociedade no futuro.

Por outro lado, a ambicdo desmedida pode ser bastante toxi-
ca e destrutiva, afetando as relacdes humanas, incentivan-
do desvios éticos e até relegando a um plano secunddrio a
busca pela satde fisica e emocional daqueles que nio esta-
belecem limites para sua busca por riqueza e sucesso.

A falta de ambicdo pode levar a uma série de problemas
tanto no desenvolvimento pessoal quanto profissional. Sem
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objetivos claros ou aspiracdes, os individuos podem cair em
um estado de estagnacdo, onde a falta de progresso ou cres-
cimento se torna uma norma. Isso leva a um estilo de vida
passivo, limitando a busca por superacio e crescimento, o
que tem sérios riscos tanto pessoais quanto sociais.

Ao contrdrio das geracOes anteriores, os jovens de hoje
possuem expectativas significativamente maiores. Em ne-
nhuma geracdo anterior os jovens tiveram acesso a tantas
oportunidades e possibilidades. Com o acesso praticamente
ilimitado a informagdes, eles tém agora uma maior ampli-
tude de oportunidades para o aprendizado e a exposi¢do a
diferentes culturas e ideias. A globalizacdo, a mobilidade
fisica e virtual e a interconexdo dos mercados abrem ca-
minho para oportunidades de carreira e educacdo anterior-
mente inimagindveis.

As redes sociais expdem 0s usudrios a uma constante exi-
bicdo de sucessos e realizacoes idealizados, criando a ilu-
sdo de que todos estdo constantemente alcancando grandes
feitos e tendo sucesso. Isso pode facilmente estabelecer ex-
pectativas irrealistas, glorificando a ambicdo e a busca por
objetivos cada vez mais elevados.

Neste sentido, poderiamos esperar uma geragao de ambicio-
sos. E de fato, atualmente temos jovens extremamente am-
biciosos e realizadores, jovens estes que tem revolucionado
o mundo e a maneira de como vivemos nele. No entanto, hd
outro lado da moeda: aqueles que simplesmente desistem
da corrida pelo sucesso e passam a glorificar este abandono.

Quando as expectativas e as possibilidades eram mais limi-
tadas, o sucesso poderia ser percebido de forma mais tangi-
vel ou acessivel. Com menos opgoes e um caminho mais de-
finido a seguir, alcancar o sucesso, conforme as expectativas
sociais ou pessoais da época, poderia parecer mais direto.

Na sociedade contemporanea, com um vasto leque de pos-
sibilidades e expectativas elevadas, a percepcdo de sucesso
ndo é mais definida por um conjunto limitado de critérios,
mas sim por uma variedade de realizacdes pessoais e profis-
sionais. Isso pode levar a uma sensacao de incerteza ou a im-
pressdo de que o sucesso é mais dificil, ou até impossivel de
alcangar. Assim, surgem movimentos tremendamente po-
pulares entre os jovens, como o “Quiet Quitting” e o “Lazy Job”.

O “Quiet Quitting” descreve empregados que permanecem em
seus cargos, mas limitam seu engajamento e esfor¢o ao mini-
mo. Jd o “Lazy Job” refere-se a busca por trabalhos que exigem
pouco esforco ou desenvolvimento pessoal dos empregados.
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Ambos os conceitos refletem diferentes perspectivas sobre o
desengajamento no trabalho e na busca por sucesso.

Na China, onde, em pouco mais de uma geracao, jovens am-
biciosos e extremamente trabalhadores conseguiram enri-
quecer o pais, agora véem seus filhos aderindo a movimen-
tos como o (tang ping) ou “ ficar deitado”, que é uma forma
de resisténcia envolvendo procrastinar tarefas no trabalho
ou sair completamente dele, ou, ainda pior, o (bai lan) “dei-
xar apodrecer” em traducao literal, em que jovens desistem
completamente de tudo deixam de lado qualquer possibili-
dade de esperanca. Deixar apodrecer significa uma retirada
voluntdria de lutar por sucesso porque se percebe que ele é
simplesmente é muito dificil, ou impossivel, de ser alcancado.

A reflexdo sobre as facetas da ambicdo revela sua dualidade
impactante na sociedade, especialmente entre os jovens de
hoje. Enquanto a ambicdo, quando direcionada e equilibra-
da eticamente, impulsiona conquistas notdveis e promove
o crescimento pessoal, é imperativo reconhecer que a nar-
rativa predominante de sucesso pode ter efeitos adversos.

A glorificacdo excessiva da ambicdo nas redes sociais pode
levar alguns jovens a se sentirem desencorajados, incapazes
de enfrentar o desafio aparentemente avassalador de bus-
car o sucesso.

E crucial, portanto, promover uma abordagem equilibrada
em relacdo a ambicdo, destacando ndo apenas os triunfos,
mas também os desafios e as licdes aprendidas ao longo do
caminho. Ao fazer isso, podemos ajudar a moldar uma ge-
racdo de jovens ambiciosos, conscientes do impacto de suas
aspiracdes ndo apenas em suas vidas, mas também na socie-
dade em que vivem.

Incentivar a ambigdo e a busca por sucesso é importante,
porém, os critérios de sucesso precisam ser bem dimensio-
nados, para que uma maioria ndo se sinta impotente diante
do ideal de sucesso inalcancdvel.
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Renata Oliva Battiferro
é a primeira mulher a presidir
o Conselho do IBRI

O IBRI promoveu eleicao para membros do
Conselho de Administracao. A nova configuracao
do 6rgdo passa a ter, pela primeira vez na histdria
da entidade, uma mulher na presidéncia do Conselho.
A eleita foi Renata Oliva Battiferro, responsavel
pela drea de Rl da Gerdau, que atua ha quase

20 anos em Relacdes com Investidores.

por JENNIFER ALMEIDA
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Novo Conselho do IBRI
é eleito para o biénio 2024-2025

O Conselho de Administracao do IBRI (Instituto Brasileiro de
Relacdes com Investidores) elegeu presidente e vice-presidentes
para o biénio 2024-2025. Renata Oliva Battiferro foi eleita
presidente do Conselho de Administracdo. Alessandra Gadelha
e André Vasconcellos foram eleitos vice-presidentes.

por RODNEY VERGILI

RENATA OLIVA BATTIFERRO ALESSANDRA GADELHA

“Parabenizo todos os eleitos ao novo Conselho de Adminis-
tracdo. Formamos o Colegiado com maior diversidade etd-
ria, de género e geogrdfica da histéria do IBRI. Tenho cer-
teza de que conduziremos o Instituto a um posicionamento
diferenciado no mercado de capitais, convicta de que serdo
dois anos para consolidar e expandir vdrias iniciativas do
Instituto, tangibilizando e maximizando a percepcao da
importancia do profissional de Relagdes com Investidores,
nas esferas ptiblica e privada, no Brasil e no exterior. O meu
agradecimento especial ao Geraldo Soares pela conducio do
Conselho de Administracdo no biénio 2022-2023”, declara

ANDRE VASCONCELLOS

Formamos o Colegiado com
maior diversidade etaria, de
género e geografica da historia do
IBRI. Conduziremos o Instituto a
um posicionamento diferenciado

Renata Oliva Battiferro. no mercado de CapitaiS. ! !
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Geraldo Soares ressalta que “Renata Oliva Battiferro tem
experiéncia profunda sobre as iniciativas do IBRI, uma
vez que trabalhou voluntariamente na drea Executiva e no
Conselho. Sua 6tima proje¢do no mercado possibilita uma
contribuicdo institucional relevante. Tenho plena convic-
¢do que Renata Oliva prosseguird com a estratégia iniciada
hd quatro anos pelo Anastdcio Fernandes Filho”.

BREVE CURRICULO

Renata Oliva Battiferro lidera a drea de Relacdoes com
Investidores da Gerdau. Atua hd quase 20 anos em Rela-
coes com Investidores, passando por empresas como Posi-
tivo Tecnologia, Track&Field, CSU Digital, Smiles, Compa-
nhia de Gds de Sdo Paulo (Comgds) e Banco Unibanco. Em
2018, assumiu a Vice-Presidéncia Executiva do IBRI, sendo
eleita em 2019 (mandato 2020/2021) e em 2021 (mandato
2022/2023) como vice-presidente do Conselho de Adminis-
tracdo do Instituto.

Alessandra Eloy Gadelha é Consultora de Relagdes com
Investidores. Tem mais de 20 anos de experiéncia na
drea financeira, principalmente em Relacoes com Inves-
tidores, Governanca e Planejamento Estratégico, tendo
trabalhado na Vale S.A. (2002-2010), Mills Estruturas e
Servicos de Engenharia S.A. (2010-2015), Springs Global
ParticipacOes (2015-2023) e Enauta ParticipagOes S.A.
(2023). E é Membro das Comissoes Técnica e de Educagao
e Inovacdo do IBRI, e de Mercado de Capitais do IBGC
(Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa). "Estou
muito feliz de participar do novo Conselho de Adminis-
tracdo do IBRI, onde almejo contribuir para o fortaleci-
mento da educagdo continuada e uma melhor experién-
cia dos associados, com base na minha experiéncia de
cerca de 20 anos em Relacdes com Investidores", afirma
Alessandra Gadelha.

André Vasconcellos é Diretor Financeiro e de Relacdes
com Investidores na Companhia Carioca de Securitizacdo
(Rio Securitizagdo) e Assessor Especial na Companhia Ca-
rioca de Parcerias e Investimentos (CCPAR). Ja trabalhou
na Marinha do Brasil, na Organizacdo das Nacdes Unidas
(ONU), nas companhias abertas: Vale e Eletrobras. Na Ele-
trobras, atuou na drea de Relacdes com Investidores com
foco no preparo de eventos societdrios, na elaboracdo de
relatérios, no compliance de RI e na adogao de melhores
praticas do mercado de capitais. “A corrente se torna mais

forte quanto mais fortes sdo seus elos. Contamos indiscuti-
velmente com todos para escrevermos juntos esse inédito
capitulo na histéria de uma das mais importantes entida-
des de mercado do pais: o Instituto Brasileiro de Relacoes
com Investidores”, declara André Vasconcellos.

CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

Em ordem alfabética, os eleitos para o Conselho de Admi-
nistracdo do IBRI para o biénio 2024-2025 foram: Alessan-
dra Eloy Gadelha; André Luiz Carneiro de Vasconcellos;
Bruna Rodrigues Gambda; Carolina Luiza Ferreira Antu-
nes Campos de Senna; Eduardo Pavanelli Galvao; Geraldo
Soares Leite Filho; Guilherme Setubal Souza e Silva; Janai-
na Storti Prandina; Melissa Angelini; Renata Costa Couto;
Renata Oliva Battiferro; e Sandra Silva Calcado.

CONSELHO FISCAL

Em ordem alfabética, os eleitos para o Conselho Fiscal do
IBRI para o biénio 2024-2025 foram: Luis A. O. Navarro;
Rodrigo Lopes da Luz; e Vagner Ricardo Alves.

PARTICIPAGAO

O IBRI registrou numero recorde de 19 candidaturas ao
Conselho. O namero de mulheres no pleito quadruplicou.
Foram eleitas 8 mulheres e 7 novos Conselheiros de Admi-
nistracao.

PROCESSO ELEITORAL

O Conselho de Administragdo serd composto por 12 mem-
bros, que foram eleitos para mandato de dois anos e que
obtiveram maior namero de votos vdlidos. Jd o Conselho
Fiscal serd composto por 3 membros, que foram eleitos,
também, para mandato de dois anos e que obtiveram
maior nimero de votos vdlidos.

O processo eleitoral do Instituto teve inicio com o registro
das candidaturas até o dia 31 de outubro de 2023. Entre
06 e 10 de novembro de 2023, o Comité Superior de Orien-
tacdo, Nominacdo e Etica do IBRI registrou e homologou
as candidaturas dos interessados a concorrer as vagas ao
Conselho de Administracdo e ao Conselho Fiscal. Em 12
de dezembro de 2023, houve o término da votacdo para o
Conselho de Administracdo e Conselho Fiscal e anuncia-
dos os novos Conselheiros. Os associados puderam votar
presencial ou via processo eletronico. Tanto o sistema de
votacdo quanto o resultado foram auditados pela PwC.
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€ a primeira

mulher a presidir o Conselho do IBRI

O IBRI promoveu eleicdo em dezembro de 2023 para membros do
Conselho de Administracao, tendo batido recorde no nimero de
inscritos. A nova configuracao do 6rgao passa a ter, pela primeira
vez na histdria da entidade, uma mulher na presidéncia do Conselho.
A eleita foi Renata Oliva Battiferro, responsavel pela area de Rl da
Gerdau, que atua ha quase 20 anos em Relacdes com Investidores.

por JENNIFER ALMEIDA

RENATA OLIVA BATTIFERRO

Com atuagdo ativa no Instituto desde 2018, Renata Oliva
Battiferro destaca: “Conduziremos o IBRI a um posiciona-
mento diferenciado no mercado de capitais, consolidando e
expandindo vdrias iniciativas do Instituto”. A seguir acom-
panhe entrevista.

Como é ser a primeira mulher presidente
do Conselho de Administragdo do IBRI?

Renata Oliva Battiferro: Acredito na meritocracia, assim
como em ambientes que oferecem oportunidades iguais e
reais de desenvolvimento e promocao para todos. Ser a pri-
meira mulher a ocupar a presidéncia do Conselho de Ad-
ministracdo do IBRI é um marco significativo e simboliza
avangos na igualdade de género, podendo inspirar mudan-
cas positivas e influenciar a trajetéria de outras mulheres
para cargos de lideranca.

O novo Conselho de Administracao do
IBRI, eleito em dezembro de 2023, iniciou suas
atividades em janeiro de 2024. Quais sdo os
planos para o préximo biénio do IBRI?

Renata Oliva Battiferro: Conduziremos o IBRI a um posicio-
namento diferenciado no mercado de capitais, consolidando
e expandindo vdrias iniciativas do Instituto, maximizando
a percepcdo da importancia do profissional de Relagdes com
Investidores nas esferas publica e privada, tanto no Brasil
como no exterior. Além disso, vamos promover a aproxima-
¢do do Instituto com os profissionais de RI e com aqueles que
desejam ter formacdo para atuar nessa drea, desenvolvendo
e respaldando a atividade do profissional de RI por meio das
melhores prdticas de mercado.
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A mais recente elei¢dao do IBRI elegeu
conselheiros bem diversos. Como vocé avalia isso?

Renata Oliva Battiferro: Vejo como algo positivo. Esta tiltima
eleicdo contou com um nimero recorde de inscricdes, promo-
vendo um Conselho de Administracdo com maior diversidade
de ideias, experiéncias e habilidades complementares, além
da maior participacdo do ptiblico feminino contribuindo para
uma representacao mais equitativa nas tomadas de decisoes.

Quais sdo as principais for¢cas do IBRI?

Renata Oliva Battiferro: Acredito que as principais forcas
do IBRI caminham juntas e podem ser resumidas no tripé:
networking, evolucdo da carreira do RI e aprimoramento do
conhecimento. Como exemplos, aproveitar oportunidades
de networking, participando de eventos, conferéncias e gru-
pos relacionados a drea de RI permite construir conexdes
importantes, além de proporcionar diversas oportunidades
para o crescimento profissional. Em termos de carreira, o
Instituto permite aprimorar o conhecimento e as habilida-
des do profissional dentro da drea de R, via programas edu-
cacionais e eventos. Os relacionamentos do Instituto com as
autarquias e demais entidades permitem respaldar os pro-
fissionais de RI por meio de informacdes relevantes sobre
as melhores prdticas em vigor, contribuindo para dissemi-
nacao das boas prdticas no mercado de capitais por meio da
melhor atuacdo dos profissionais.

O que o IBRI pretende fazer para continuar sua
missdo de formar e valorizar o profissional de RI?

Renata Oliva Battiferro: E primordial manter o foco na
educacdo continuada com a promocdo de cursos, eventos e
atualizacOes. Paralelamente, continuaremos incentivando
as certificacdes relevantes do mercado para os profissionais
de R, a troca de experiéncias com o objetivo de desenvolver
habilidades especificas e o desenvolvimento de uma comu-
nicacao efetiva, clara e transparente, acompanhando de per-
to as regulamentacgoes e as principais tendéncias, a fim de
garantir o melhor entendimento do mercado. Ao investir na
formacdo continuada e na valorizacdo do profissional de RI,
as empresas podem fortalecer suas praticas de comunicacdo
com o mercado financeiro e aumentar a eficdcia do relacio-
namento com os investidores e demais stakeholders.

Na sua opinido, o que é preciso para que o
Conselho trabalhe “bem orquestrado”?

Acredito que as principais
forcas do IBRI caminham
juntas e podem ser resumidas
no tripé: networking,
evolucao da carreira do

RI e aprimoramento do
conhecimento. Como exemplos,
aproveitar oportunidades de
networking, participando

de eventos, conferéncias e
grupos relacionados a area

de RI permite construir
conexoOes importantes, além
de proporcionar diversas
oportunidades para o
crescimento profissional.

Renata Oliva Battiferro: Acredito que seja crucial estabe-
lecer uma comunicacdo clara, definir papéis e responsabi-
lidades, promover a transparéncia nas decisdes e garantir
que os membros tenham habilidades complementares para
abordar diversos aspectos da administragdo por meio de um
didlogo claro e respeitoso.

Qual é a expectativa para o aumento do nimero
de associados do IBRI?

Renata Oliva Battiferro: Queremos ampliar o ntimero de
associados por meio da maior percepcdo do valor gerado ao
profissional pelo Instituto.
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Como sera o trabalho desta gestao:
Conselho de Administragdo com o CEO?

Renata Oliva Battiferro: Acredito na eficicia de uma atua-
cdo proxima, dando autonomia para execucdo e orientando
a gestdo conforme as determinacdes do Colegiado.

Que temas vocé acredita que estardo
na agenda do RI este ano?

Renata Oliva Battiferro: Neste ano, acredito que os temas
presentes na agenda do RI serdo: 1. Regulamentacdo e Go-
vernanca Corporativa: As mudancas nas regulamentacoes
do mercado de capitais e atualiza¢des nas praticas de Gover-
nanca Corporativa podem exigir ajustes nas estratégias de
comunicacdo do RI para garantir conformidade e transpa-
réncia. 2. Sustentabilidade e ESG: A crescente importincia
das questdes ambientais, sociais e de governanca (ESG) pode
impactar a forma como as empresas abordam e comunicam
suas iniciativas sustentdveis. Investidores estdo cada vez mais
atentos a esses aspectos, e as empresas precisam alinhar suas
praticas com as expectativas do mercado. 3. Tecnologia e di-
gitalizacdo: A evolucdo tecnolégica pode transformar a ma-
neira como o RI se comunica. A adogdo de plataformas digi-
tais, inteligéncia artificial e andlise de dados pode melhorar
a eficiéncia na comunicacdo e proporcionar uma experiéncia
mais interativa com os investidores. 4. Cendrio Econdémico e
Politico: Variagdes na economia e na politica podem afetar a
confianca dos investidores. O RI precisard monitorar de perto
esses cendrios, bem como possiveis impactos nas empresas
em que atuam, ajustando a comunicacdo para fornecer infor-
macoes relevantes e manter a confianca dos acionistas.

Como vocé analisa a evolugdo da posicdo
estratégica do RI no mercado de capitais?

Renata Oliva Battiferro: A posicdo estratégica de RI tem
evoluido significativamente. Antes muitas empresas viam a
drea de RI como uma funcdo mais voltada para o cumpri-
mento de regulamentacdes financeiras. No entanto, hoje, a
drea de RI desempenha um papel mais amplo e estratégi-
co. Investidores e demais stakeholders tornaram-se cada vez
mais exigentes em termos de transparéncia e comunicacao
proativa. Por conta disso, o profissional de RI deve procurar
se antecipar e responder eficientemente as demandas por
informacoes, mantendo a credibilidade da empresa e evo-
luindo na forma de se comunicar. Como exemplo da evolu-
¢do do publico a ser abordado, o préprio aumento do nime-

Vamos focar nas diretrizes
e orientacoes, ou seja,
estar a frente da evolucao
regulatoria orientando

as companhias e seus
profissionais de RI sobre
como abordar, comunicar
e se posicionar frente

a questoes criticas e

de maneira eficaz.

ro de investidores pessoas fisicas exigiu que as dreas de RI
também evoluissem, ampliando a acessibilidade e busca por
entendimento das informacdes disponiveis para o mercado.
Adicionalmente, a adogdo de tecnologias e utilizacdo de fer-
ramentas digitais contribuem, também, para o dia a dia da
drea de RelagOes com Investidores, permitindo que os pro-
fissionais otimizem a rotina de suas agendas e estejam cada
vez mais disponiveis para questdes estratégicas.

Como o IBRI vai ajudar os profissionais de RI
no alinhamento dos aspectos ESG na gestao das
companhias?

Renata Oliva Battiferro: Vamos promover eventos e treina-
mentos especificos sobre ESG, capacitando profissionais de RI
para lidar com essas frentes de forma integrada. Além disso,
vamos focar nas diretrizes e orientagoes, ou seja, estar a fren-
te da evolucdo regulatdria orientando as companhias e seus
profissionais de RI sobre como abordar, comunicar e se posi-
cionar frente a questdes criticas e de maneira eficaz. No que
diz respeito a integracdo dos relatérios, é importante que as
informacoes relacionadas ao ESG nos relatérios trimestrais e
anuais permitam uma visdo abrangente do desempenho sus-
tentdvel da empresa. E, por fim, focar no fortalecimento das
prdticas sustentdveis na atividade de RI, alinhando as empre-
sas com expectativas e exigéncias do mercado.
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IBRI apoia prémio +Admirados da Imprensa
de Economia, Negoécios e Financas

Luiz Valverde, Diretor-Presidente do IBRI (Instituto Brasileiro de Relacées com
Investidores), e Rodney Vergili, Assessor de Comunicacao do Instituto, participaram
da ceriménia do Prémio +Admirados da Imprensa de Economia, Negdcios e
Financas, em 27 de novembro de 2023, no Renaissance Hotel, em Sao Paulo (SP).

A iniciativa, que homenageou 51 profissionais e 25 publica-
coOes especializadas do setor, reconheceu nesta edicdo Thais
Herédia, analista de Economia da CNN Brasil, como a +Admi-
rada Jornalista do Ano.

Os prémios foram entregues para os seguintes veiculos: Agén-
cia Estado (Agéncia de Noticias), Valor Investe (Canal Digital),
Educacdo Financeira/G1 (Podcast), Jornal da CBN (Programa
de Radio), Estidio i/GloboNews (Programa de TV), UOL Eco-
nomia (Site/Blog), Exame (Revista) e Valor Econdmico (Jornal).

A oitava edicdo do concurso realizado por Jornalistas&Cia.
foi realizada em dois turnos de votacdo para chegar aos re-
sultados. No primeiro, de livre indicacao, os eleitores podiam
sugerir até cinco profissionais ou veiculos em cada categoria.
No segundo, apés a compilacdo dos resultados, 122 jornalis-
tas e 72 veiculos foram classificados para a final, saindo deste
grupo os eleitos +Admirados do ano.

A eleicdo dos +Admirados da Imprensa de Economia, Neg6-
cios e Financas 2023 contou com patrocinios de BTG Pactual,
Deloitte, Gerdau, Nexcom, Vale e Vivo, apoio do Portal dos
Jornalistas e da Press Manager, e apoio institucional do IBRI
(Instituto Brasileiro de Rela¢des com Investidores).

LUIZ VALVERDE

Para mais informagdes sobre o Prémio +Admirados da Im-
prensa de Economia, Negdcios e Financas, basta acessar:
https:/f/www.portaldosjornalistas.com.br/thais-heredia-e-a-
-admirada-jornalista-de-economia-negocios-e-financas-2023/

25° Encontro Internacional de RI e Mercado de Capitais
acontecera em 24 e 25 de junho de 2024

0 252 Encontro Internacional de Relacdes com Investidores e Mercado de Capitais, maior evento da area

da América Latina, ocorrera em 24 e 25 de junho de 2024, no Teatro B32, Avenida Brigadeiro Faria Lima,
3.732, em Séao Paulo (SP). O evento anual é realizado pela ABRASCA (Associagao Brasileira das Companhias
Abertas) e pelo IBRI (Instituto Brasileiro de Relacdes com Investidores). O 252 Encontro Internacional de
Relacdes com Investidores e Mercado de Capitais ja conta com o patrocinio das empresas: blendON;

BTG Pactual; Greenberg Traurig; Itat Unibanco; S&P Global, e TheMediaGroup.
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4° Prémio APIMEC IBRI anuncia
os vencedores nas sete categorias

A APIMEC Brasil e o IBRI revelaram os nomes das empresas e

dos profissionais vencedores em cada uma das sete categorias do
42 Prémio APIMEC IBRI. A solenidade de premiacao aconteceu no
dia 7 de dezembro de 2023, no Blue Tree Premium Faria Lima, em
Séao Paulo (SP). Lucy Sousa, presidente da APIMEC, e Luiz Henrique
Valverde, diretor-presidente do IBRI, abriram a cerimonia.

por JENNIFER ALMEIDA

“Gostaria de parabenizar os vencedores. Vocés tém muito
mérito. Celebrem! Comemorem, pois é uma realizacao! Vo-
cés estdo aqui por mérito. Estamos premiando dois elos mui-
to importantes da relagcdo com o investidor: o analista e o
profissional de RI”, destacou Luiz Valverde. “A concepg¢do do
prémio foi uma escolha muito feliz, pois estamos permean-
do dois elos muito importantes da relacdo com o investidor:
os analistas e os RIs”, pontuou. O CEO do Instituto destacou,
também, a missdo da entidade de formar e valorizar o pro-
fissional de RI.

Lucy Sousa mencionou a fusdo das regionais da APIMEC que
deu origem a APIMEC Brasil. “Agora serd realizado o plane-
jamento estratégico da entidade”, anunciou. Segundo ela, a
Associacdo monitora desde 2010 o percentual de mulheres
em seu quadro e constatou-se que apenas 15% dos analistas
sdo do publico feminino. “Talvez a drea ndo seja tdo atrativa
para o publico feminino, pode haver o viés do recrutador e
a agenda da mulher que possui diferentes papéis. Este é um
desafio a ser superado”, enfatizou.

Antes de finalizar, Lucy Sousa apontou o trabalho realizado
pelo Comité de Premiacdo. “Resgatamos as premiacoes de
mercado e juntamos for¢as da APIMEC e do IBRI”, afirmou.

Desde seu lancamento, em 2020, a premiacdo tem como
objetivo reconhecer os profissionais e as empresas com as
melhores prdticas, para construir um mercado de capitais

cada vez mais forte, transparente e equanime no Brasil. Pe-
las regras da premiacdo, sdo os préprios profissionais que
reconhecem e premiam os seus pares, de forma cruzada:
analistas votam em profissionais de RI que, por sua vez, es-
colhem os analistas.

Para Luiz Henrique Valverde, diretor-presidente do IBRI, o
prémio é um reflexo da constante evolucdo do mercado de
capitais brasileiro. “A iniciativa do Prémio APIMEC IBRI é
realmente diferenciada, pois valoriza atores relevantes e in-
tegrados da cadeia de valor da informacao para o investidor.
O analista é uma das principais interlocug¢des do profissio-
nal de R, e vice-versa. A atuagdo conjunta dos profissionais é
fundamental na construcdo de um mercado de capitais cada
vez mais eficiente”, declarou.

Para Lucy Sousa, presidente da APIMEC Brasil, na premia-
¢do deste ano “ja foi possivel notar uma evolugdo, mais es-
pecificamente no quesito diversidade de géneros, pois, pela
primeira vez, havia sete mulheres na relacdo dos cinco fina-
listas nas categorias profissionais, sendo que duas venceram
em Melhor Profissional de RI - Small/Middle Cap e Melhor
Profissional de RI — Large Cap”.

“Eu queria dar os meus parabéns especialmente as mulhe-
res vencedoras nas categorias de Melhores Profissionais de
RI. Como uma veterana de quase quatro décadas no merca-
do, posso afirmar que essa é uma conquista importantissi-
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LICIA ROSA (Itaisa); PEDRO LEDUC (Itau BBA); CARLOS DALTOZO (Eleven Financial Research);
THIAGO DUARTE (BTG Pactual); LARISSA BONESS (Estapar); e DAVI BACICHETTE (Randoncorp)

ma e dificil de imaginar hd alguns anos. E preciso pontuar
que na medida em que o mercado cresce, sio necessdrios
mais profissionais bem capacitados. Esse é o momento de
apoiarmos, também, o aumento da diversidade, ndo sé de
género como de raca. Entidades como a APIMEC Brasil e o
IBRI precisam estimular as casas de andlise e empresas a dar
a devida atengdo ao “S” da sigla ESG (do inglés, Environmen-
tal, Social and Governance; em portugués, ASG - Ambien-
tal, Social e Governanca) na hora de contratar, promovendo
acoes de diversidade e inclusdo”, concluiu Lucy Sousa.

Os profissionais e empresas, vencedores e mais votados nas
sete categorias foram:

1 - Melhor Analista de Valores Mobilidrios: Pedro Leduc
(Itat BBA) foi o vencedor. Pedro Leduc agradeceu a todos
que suportam o prémio e, em especial, ao Itat “por apoiar
a minha carreira”. Os cinco mais votados em ordem alfa-
bética foram: André Salles (UBS Brasil CCTVM); André de

Mello Sampaio (Banco Santander); Eduardo Whitaker de As-
sumpcdo Mattos Rosman (Banco BTG Pactual); Pedro Leduc
(Itat1 BBA); e Thiago Batista (UBS Brasil CCTVM).

2 - Melhor Casa de Andlise de Valores Mobilidrios: BTG
Pactual foi a Casa de Andlise de Valores Mobilidrios ven-
cedora. Thiago Duarte, head de equity research no Brasil do
BTG Pactual, disse que “é uma honra estar aqui representan-
do o BTG. Estou aqui em nome de toda a equipe”, refor¢cando
que a premiacdo é um evento consolidado no mercado. As
cinco mais votadas em ordem alfabética foram: BTG Pactual;
J.P. Morgan; Bradesco; Itat Unibanco; e XP Investimentos.

3 - Melhor Casa de Andlise Independente de Valores Mo-
bilidrios: A Eleven Financial Research foi a vencedora.
“E a terceira vez que conquistamos este prémio com muito
orgulho”, enfatizou Carlos Daltozo, head de renda varidvel
na Eleven Financial Research. Ao agradecer a todos, ele res-
saltou que um dos focos da Eleven é levar inteligéncia de
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mercado a todos os seus clientes. As cinco mais votadas em
ordem alfabética foram: Eleven Financial Research; Empi-
ricus Research PublicagGes; Levante Ideias de Investimentos;
TC Matrix; e Toro Investimentos.

4 - Melhor Profissional de RI - Small/Middle Cap: Larissa
Boness (Estapar) foi a vencedora. “Estou muito contente
pelo reconhecimento”, agradeceu. Os cinco mais votados
em ordem alfabética foram: Alisandra Reis (SLC Agrico-
la); Guilherme Setubal (Dexco); Larissa Boness (Estapar);
Mariana Mayumi Oyakawa (Auren); e Rafaella Nolli (Posi-
tivo Tecnologia).

5 - Melhor Profissional de RI - Large Cap: Licia Rosa (Itau-
sa) foi a vencedora. “Obrigada pela confianca dos analistas
e pela Itadsa por me dar esta oportunidade. Foi um ano em
que estivemos muito préximos dos analistas”, declarou Licia
Rosa. Os cinco mais votados em ordem alfabética foram:
Alfredo Setubal (Itatisa); André Menegueti Salgueiro (Weg);
Licia Rosa (Itatsa); Luiza Chaves Gabriel Aragdo (Klabin); e
Renata Oliva Battiferro (Gerdau).

6 - Melhor Pritica e Iniciativa de RI - Small/ Middle Cap:
A Randoncorp foi a vencedora. Davi Coin Bacichette,
coordenador de Relacdes com Investidores e Financas da
Randoncorp, recebeu o prémio em nome da empresa. “E
muito legal ter um prémio como este. Nunca miramos o
prémio quando fazemos o trabalho de RI, mas ele coroa
0 nosso trabalho”, salientou. As cinco mais votadas em
ordem alfabética foram: AES Brasil; Fras-le; Randoncorp;
Simpar; e SLC Agricola.

7 - Melhor Pritica e Iniciativa de RI - Large Cap: A Itaa-
sa foi a vencedora. Licia Rosa subiu ao palco para receber
o prémio em nome da empresa e reconheceu o trabalho
da equipe. “Ficamos muito felizes de sermos reconhe-
cidos”, comemorou. As cinco mais votadas em ordem
alfabética foram: Banco do Brasil; Gerdau; Itatsa; Itad
Unibanco; e Weg.

RECONHECIMENTO

Geraldo Soares, presidente do Conselho de Administracdao
do IBRI, e Ricardo Tadeu Martins, membro do Conselho de
Administracdo da APIMEC Brasil, encerraram a 4* edicao do
Prémio APIMEC IBRI. Martins exaltou a parceria com o IBRI,
bem como a importancia do Prémio para o mercado de ca-
pitais brasileiro.

“E um prémio estar entre os cinco melhores em cada uma
das categorias. E fundamental o mercado reconhecer os cin-
co”, frisou Geraldo Soares. Antes de finalizar, o presidente
do Conselho de Administracdo do IBRI agradeceu a parceria
com a APIMEC Brasil.

O evento contou com os seguintes patrocinadores: Patro-
cinio Diamante - B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo); Patrocinadores
Ouro - BNY Mellon; Innova All Around The Brand; Madrona
Fialho Advogados; Mazars; e MZ.

SOBRE A APIMEC BRASIL

APIMEC Brasil (Associacdo dos Analistas e Profissionais de
Investimento do Mercado de Capitais do Brasil) é uma enti-
dade de pessoas fisicas, com fins técnicos, culturais e ndo
lucrativos. A associacdo realiza a interface entre entidades
do mercado financeiro e de capitais, érgdos fiscalizadores,
poderes executivo e legislativo, imprensa e profissionais de
investimentos, participando de diversos féruns de discus-
sdo em outras entidades, no Brasil e no exterior. Presente
hd 52 anos no mercado, anteriormente como ABAMEC, a
associacdo é uma das mais longevas e relevantes entida-
des do mercado financeiro brasileiro, promovendo eventos
técnicos e educacionais e atividade de analistas de valores
mobilidrios.

SOBRE O IBRI

IBRI (Instituto Brasileiro de Relacdes com Investidores) é
uma associacao de direito privado, sem fins lucrativos, fun-
dada em 1997, e cujos associados sdo pessoas fisicas. A sua
Missdo é contribuir para formar e valorizar os profissionais
de RI (Relagoes com Investidores), atuando como centro de
conhecimento e de geracdo de conteido em Relacdes com
Investidores e Mercado de Capitais. Com cerca de 400 asso-
ciados, o IBRI tem atuacdo nacional e desenvolve iniciati-
vas nas dreas de Educacdo, promocdo de networking, além
de atuar institucionalmente objetivando o fortalecimento
da Profissdo de Relacdes com Investidores e do Mercado de
Capitais do Brasil.

Para acompanhar a solenidade do
Prémio APIMEC IBRI 2023 na integra, basta acessar:
https:/[www.youtube.com/watch?v=se-OMI1SSIdY

Para mais informacdes, acesse o link:
https://www.premioapimecibri.com.br/
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IBRI lamenta falecimento de Lélio Lauretti

O Conselho de Administracao, a Diretoria Executiva e os Associados

do IBRI (Instituto Brasileiro de Relacdes com Investidores) lamentam o
falecimento de Lélio Lauretti, em 09 de janeiro de 2024. Lauretti sempre
foi uma referéncia na disseminacao de principios éticos e das melhores
praticas de Governanca Corporativa junto as empresas do mercado

de capitais. Associado do IBRI desde 1999 e integrante do Comité
Superior de Orientacdo, Nominac&o e Etica desde a criacdo, Lauretti

foi responsavel por coordenar a elaboracéo das normas do Cédigo de
Etica do Instituto e teve participacdo ativa no Encontro de Relacdes com
Investidores e Mercado de Capitais. Criou o Prémio Abrasca Relatério
Anual e ajudou a fundar o IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa), entre outras iniciativas. Em sua longa histéria no ambiente
corporativo e académico, Lélio Lauretti sempre enfatizou a importancia
do “planejamento, disciplina, respeito e foco” na busca por criar um

LELIO LAURETTI na Revista RI - Set. 2017
[ ]
IBRI apoia

O IBRI (Instituto Brasileiro de Relacdes com Investidores)
apoia o Programa TOP Treinamento de Professores, inicia-
tiva promovida pelo Comité Consultivo de Educacdo da
CVM (Comissdo de Valores Mobilidrios). O curso presencial
ocorre de 29 de janeiro a 02 de fevereiro de 2024, na B3
(Brasil, Bolsa, Balcdo), em Sdo Paulo (SP).

Os objetivos do Programa TOP sdo: promover atualizacdo
permanente de conhecimentos relativos ao Mercado de Ca-
pitais, aliando a visdo prdtica a teoria; criar canal perma-
nente de comunicac¢do e relacionamento entre as institui-
¢des do Comité e os professores, divulgando a atuacdo de
cada entidade e o apoio que pode ser prestado ao docente;
contribuir para o desenvolvimento de multiplicadores, jun-
to as instituicoes de ensino de nivel superior, para que re-
passem aos alunos as informacdes recebidas no programa,
bem como participem de outras iniciativas educacionais

Podem participar professores vinculados a instituicdes de
ensino de nivel superior, de graduacdo ou poés-graduacao,

futuro melhor para o pais e para o mercado de capitais.

que lecionam (ou tenham lecionado nos altimos dois anos)
disciplinas relacionadas ao Mercado de Capitais.

O Comité Consultivo de Educagdo é formado pelas seguin-
tes instituicdes, além da Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM): Associacdo Brasileira das Companhias Abertas -
ABRASCA; Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais - ANBIMA; Associagdo Brasileira de
Private Equity e Venture Capital - ABVCAP, Associacdo Na-
cional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores
Mobilidrios, Cambio e Mercadorias - ANCORD; Associacdo
dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de
Capitais — APIMEC Brasil; B3 - Brasil, Bolsa, Balcao; Institu-
to Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC; Instituto
Brasileiro de Relagdes com Investidores — IBRI; e PLANEJAR
— Associacdo Brasileira de Planejadores Financeiros.

Mais informagoes: https://www.gov.br/cvm/pt-br/assun-
tos/noticias/cvm-abre-inscricoes-para-dois-cursos-pre-
senciais-para-professores-em-sao-paulo

Fevereiro 2024  REVISTA RI 71



IR Noticias

3¢ Semana do RI do IBRI aborda

perspectivas e desafios para o RI em 2024

Durante os cinco dias do evento, profissionais de Rl e do mercado
de capitais trocaram experiéncia sobre divulgacao de informacdes
de sustentabilidade, inteligéncia artificial e liquidez

por JENNIFER ALMEIDA

“A 3* Semana do RI terd painéis com excelentes temas e gran-
des experts que se unem a noés para discussoes profundas
e insights valiosos”, anunciou Rodrigo Maia, Coordenador da
Comissdo de Desenvolvimento Internacional do IBRI (Insti-
tuto Brasileiro de Relac6es com Investidores) no inicio da 3?
edicdo da Semana do R, evento promovido anualmente pelo
IBRI para troca de experiéncias e debates sobre temas que
fazem parte do dia a dia do profissional de Relagoes com In-
vestidores. O evento aconteceu entre os dias 27 de novembro
e 1° de dezembro de 2023 e foi transmitido pelo canal do
Instituto no YouTube.

PAINEL 1

O painel 1 teve como tema “Perspectiva e desafios estratégi-
cos para os profissionais de RI em 2024” e contou com a mo-
deracdo de Rodrigo Maia e as palestras de Naya Bermudez,
RI da IHS Towers, e Matthew Brusch, Presidente do NIRI:
The Association for Investor Relations. O painel focou em
trés objetivos: comunicacdo dos efeitos macroecondmicos
nos resultados da empresa, o programa de desenvolvimento
do NIRI e o planejamento de IPO (do inglés, Initial Public Offe-
ring) num ambiente dinamico.

“Os profissionais de RI tém a responsabilidade de manter os
investidores informados em como os efeitos macroecond-
micos globais influenciam o preco da acdo da empresa que
eles representam”, destacou Rodrigo Maia antes de passar a
palavra aos palestrantes do painel. Matthew Brusch desta-
cou a importancia estratégica dos profissionais de Relacdes
com Investidores, de forma a integrar financas, comunica-
cdo, marketing e compliance. E atuar com uma comunicacdo
bidirecional eficaz entre a empresa e o mercado. “Isso em
ultima andlise contribui para que os papéis de uma empresa
obtenham uma avaliagdo justa”, frisou.

RODRIGO MAIA, NAYA BERMUDEZ
e MATTHEW BRUSCH

O presidente do NIRI lembrou que o trabalho do profissio-
nal de RI envolve fornecer o mdximo de informacdo pos-
sivel, permitindo assim ao mercado buscar avaliar o valor
justo da acdo.

Naya Bermudez chamou atengdo para a atuagdo do RI como
consultor do negdcio, ou seja, ndo ser apenas a peca-chave
para comunicar a estratégia da companhia para o mercado,
mas também reportando de volta a gestdo sobre o sentimen-
to, a percepcdo e a avaliacdo do mercado. “Igualmente im-
portante é avaliar internamente na empresa antes que de-
terminada informagdo ou decisdo seja comunicada ao mer-
cado”, destacou.

Com relacdo as tdticas que sdo uteis e que os profissionais
de RI devem utilizar, Naya Bermudez citou: transparéncia
e “tentar ajudar o investidor a entender como determinado
fator macroeconémico afetard a companhia num periodo
de tempo”.
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VIRGINIA GONGALVES, VANIA BORGERTH
e REINALDO OLIARI

PAINEL 2

O tema do segundo dia do evento foi “Desafios das compa-
nhias para implementacdo das novas normas para divulgacdo
de sustentabilidade e de clima do ISSB/IFRS” e contou com a
moderacdo de Virginia Nicolau Gongalves, Coordenadora da
Comissao de ESG do IBRI e Gerente de Reporte ESG em Rela-
¢oes com Investidores do Itad Unibanco. Reinaldo Oliari, S6-
cio-Lider de Accounting Reporting Advisory & ESG Assurance
da Deloitte, e Vania Borgerth, Vice-Coordenadora de Rela-
coes Internacionais do CBPS (Comité Brasileiro de Pronuncia-
mentos de Sustentabilidade), foram os debatedores.

“Estamos aqui para falar dos pronunciamentos do ISSB (do in-
glés, International Sustainability Standards Board) e a evolu-
¢do do reporte em sustentabilidade. A equipe de profissionais
envolvida no reporte de ESG (do inglés, Environmental Social and
Governance) estd aumentando, descreveu Virginia Gongalves
ao dar boas-vindas a todos os participantes. Durante o debate,
os palestrantes falaram sobre a implementac¢do das normas, o
que as companhias precisam fazer, qual é o passo a passo, bem
como o processo de capacitacdo das companbhias.

“Ndo consigo mais imaginar transparéncia que ndo seja com-
pleta e ndo tenha também as questdes ambientais, sociais
e de governanca corporativa”, declarou Vania Borgerth. Ela
esclareceu que as normas S1 e S2 sdo inspiradas no TCFD (do
inglés, Task Force on Climate-Related Financial Disclosures), “mas
0 S1 tem muito do framework do Relato Integrado e a IFRS
Foundation é muito clara dizendo que ndo se pode fazer um
sem fazer o outro, o S1 é a base ndo sé para o S2, mas serd
para as outras que virdo no futuro”.

Virginia Gongalves pontuou que as companhias estdo ten-
tando entender em quais documentos essas informacgoes
precisam ser publicas e Reinaldo Oliari lembrou que a Reso-
lucdo 193 da CVM (Comissdo de Valores Mobilidrios) indica
que essas informacoes de sustentabilidade financeira sejam
objeto de asseguracdo. “Temos hoje as demonstragoes finan-
ceiras que nos periodos semestrais sdo objeto de uma revisao
limitada e a demonstracdo financeira anual sujeita a uma
auditoria completa de todas as normas de auditoria. O mais
recomendado é ter um relatério separado das demonstracoes
financeiras, uma vez que o objeto terd inicialmente uma as-
seguracdo limitada que sdo procedimentos mais limitados
e num momento seguinte uma asseguragao razodvel, mais
completa de trabalho com uma extensdo mais completa de
trabalho”, especificou Oliari.

PAINEL 3

O painel 3 aconteceu no dia 29 de novembro de 2023 e discu-
tiu: “Pratique ou Explique: A relagdo propositiva do(a) RI da
preparacao dos relatérios”. O painel foi moderado por Glades
Chuery, Coordenadora do Grupo de Trabalho IBRI Mulheres
e Diretora de Novos Negdcios e Inovacdo na Taticca - Allinial
Global, e contou com a palestra de Flavia Mouta, Diretora de
Emissores na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo).

GLADES CHUERY e FLAVIA MOUTA
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O modelo pratique ou explique
é consagrado mundialmente

e com ele damos um primeiro
passo, ou seja, nao traz
propriamente uma obrigacao,
mas é um incentivo bem

forte para que as companhias
implementem melhores
praticas no seu dia a dia. , ,

“O foco do IBRI é potencializar a carreira do RI e tornar a sua
jornada cada mais emponderada”, declarou Glades Chuery no
inicio do painel. Flavia Mouta comentou que o Instituto e a B3
sdo parceiros de longa data e que “a B3 ndo existe sem o time
que toca Relacoes com Investidores. E esse time que toca RI
tem uma relacdo umbilical com a B3 e o mercado de capitais”.

Ao abordar o tema do painel, Flavia Mouta explicou que ha
um time na Diretoria de Emissores da B3 que acompanha
os temas mais debatidos sobre Governanca Corporativa ao
redor do mundo. “H4 cerca de trés anos, esse time se deparou
com discussoes com relacdo a diversidade envolvendo regras
de listagem de Bolsa ou regras de reguladores de mercado
de capitais internacionais. O movimento ficou mais intenso
quando a Nasdaq trouxe a discussdo para a SEC (do inglés,
Securities and Exchange Commission) indicando a ideia do
modelo pratique ou explique”, afirmou.

Em julho de 2023, a CVM (Comissdo de Valores Mobilidrios)
aprovou o Anexo ASG (Ambiental, Social e Governanca),
documento que contém medidas propostas pela B3 com o
objetivo de estimular a diversidade de género e a presenca
de grupos sub-representados em cargos de alta lideranca e o
reporte de boas prdticas ambientais, sociais e de governanca
pelas companhias listadas. O modelo escolhido foi o pratique
ou explique.

Segundo Flavia Mouta, o modelo pratique ou explique é con-
sagrado mundialmente e “com ele damos um primeiro pas-
SO, ou seja, ndo traz propriamente uma obrigacdo, mas é um
incentivo bem forte para que as companhias implementem
melhores prdticas no seu dia a dia”.

Mouta informou que houve questionamentos sobre a razdo de
se adotar o modelo pratique ou explique, em vez de se adotar
regras impositivas para as companhias. “E 0 modelo mais ado-
tado no mundo para dar o primeiro passo para temas de di-
versidade em alta lideranca de companhias abertas”, concluiu.

PAINEL 4

No dia 30 de novembro de 2023, ocorreu o painel 4 que deba-
teu o tema “Inteligéncia Artificial nos processos de RI” e foi
moderado por Sibia Bozetti, Coordenadora do Grupo de Tra-
balho RI de Estatais do IBRI e Gerente-Geral de Relacdes com
Investidores e de ESG do Banestes S.A. Os debatedores foram:
Rodrigo Machado Gelain, Gerente Financeiro e de Relacoes
com Investidores da SLC Agricola S.A., e Samantha Senna,
MSc, IRC IR Services Director da empresa canadense Q4.

Rodrigo Machado Gelain relatou a experiéncia de realizar
uma apresentacdo no Metaverso. Ele apontou a importancia
das inovacoOes na drea de RI. Contou que quando assumiu a
drea foi realizada uma teleconferéncia e, segundo ele, havia
pouca interacdo entre os participantes. “Em outra oportuni-
dade de se fazer uma divulgacao, fizemos por video em um
estudio. Foi diferente e um grande desafio”, comentou.

Samantha Senna relatou como os clientes da Q4 tém utili-
zado as inovacdes oferecidas pela inteligéncia artificial e a
importancia de se incluir as ferramentas tecnolégicas nas
atividades de RI.

SIBIABOZETTI, RODRIGO GELAIN
e SAMANTHA SENNA
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Senna informou que a Q4 tem trabalhado muito na integra-
¢do e consolidacdo de dados, o que significa utilizar infor-
magoes como quem acessa 0 website da companhia, quem
interage com os resultados trimestrais, qual é o publico que
participa de webcasts, etc. “A Q4 estd trabalhando intensa-
mente para construir uma plataforma com inteligéncia ar-
tificial integrada, consolidando a base de dados”, afirmou.

Outra inovagdo apontada por Rodrigo Machado Gelain foi o
investor day de uma forma diferente, que é chamado farm day,
evento em que a empresa leva em torno de 80 investidores para
a fazenda Pamplona. E eles tém a oportunidade de ver como
funciona a operacdo agricola. “Estdvamos pensando em levar
mais investidores. Entdo, em 2022, a alternativa encontrada
foi disponibilizar as apresenta¢des em real time pelo YouTube,
mas era um video e a pessoa ndo tinha a experiéncia de estar
14. E ai decidimos ir além e fazer no Metaverso”, declarou.

PAINEL 5

O tultimo painel (5) da Semana do RI aconteceu no dia 1° de
dezembro de 2023 e abordou o tema: “Liquidez em destaque:
Acodes e estratégias”. Gustavo Carrijo Duarte, Coordenador
da Comissdo Técnica do IBRI, foi o moderador e os debatedo-
res foram: Rafael S. Mingone, Coordenador da Comissao de
Educacdo e Inovacdo do IBRI e Gerente de Financas e Rela-
coes com Investidores da Estapar, e Marcel Vedrossi, Geren-
te de Relacdes com Investidores na PetroReconcavo.

“Hoje no ultimo dia da Semana do RI vamos destacar o tema
liquidez, abordando as a¢des e estratégias que o profissional de
RI e a empresa podem colocar em prdtica para tentar deixar o
papel mais atrativo na Bolsa e, consequentemente, mais nego-
ciado”, ressaltou Gustavo Carrijo Duarte no inicio do evento.

Marcel Vedrossi compartilhou a experiéncia da empresa ao
fazer uma oferta publica em maio de 2021. “Entendemos
muito cedo que um grande desafio era fazer com que o mer-
cado entendesse diferentes perspectivas de uma industria
que tem especificidades”, pontuou. De acordo com ele, en-
tendeu-se que era importante trazer mais cobertura para o
papel e expandiu-se, portanto, a fronteira com os analistas
sell side, que acompanhavam a empresa.

Ao falar sobre os principais desafios que encontra na gestdo
da liquidez, Rafael Mingone disse que um aprendizado du-
rante sua passagem pela Gerdau foi “que uma companhia
que enxerga o mercado de capitais como uma via de desen-
volvimento, como um caminho para a implementacdo da

RAFAEL MINGONE, GUSTAVO DUARTE
e MARCEL VEDROSSI

Em 2022, a alternativa
encontrada foi disponibilizar as
apresentacoes em real time pelo
YouTube, mas era um video e a
pessoa nao tinha a experiéncia
de estar 1a. E ai decidimos ir
além e fazer no Metaverso. , ,

sua estratégia, deveria buscar, o que ndo é ficil, uma base

aciondria diversificada, e é importante ter pessoas fisicas
como acionistas”.

Atualmente na Estapar, tinica empresa do setor na Bolsa,
Mingone relatou dificuldades de comparabilidade, destacan-
do os esfor¢os para abordar as casas de andlise para ampliar
a liquidez.

O evento foi gratuito e transmitido pelo canal do IBRI no
YouTube. Para acessar todos os videos na integra, clique nos
links abaixo:

Painel 1: https://wwwyoutube.com/watch?v=SNbWkIrCaCA
Painel 2: https:/f[wwwyoutube.com/watch?v=3UnMqdIVXVI
Painel 3: https://[wwwyoutube.com/watch?v=sd]VwuKpPmlI
Painel 4: https:/f[wwwyoutube.com/watch?v=Gli38g4]Ti8
Painel 5: https:/[www.youtube.com/watch?v=dbrbHz08XsQ
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IBRI realiza

O IBRI (Instituto Brasileiro de Relacdes com Investidores) promoveu a

32 edicao do Férum IBRI Rio, em 23 de novembro de 2023. Na ocasiao,
representaram o Instituto: Carla Dodsworth Albano Miller, Diretora
Regional do IBRI Rio de Janeiro, André Vasconcellos, Diretor-Adjunto do
IBRI Rio de Janeiro, e Luiz Roberto Cardoso, Superintendente do IBRI.

LUIZ ROBERTO CARDOSO, CARLA ALBANO MILLER e ANDRE VASCONCELLOS

Realizado dentro do maior parque urbano florestal do mun-
do, o Férum IBRI Rio 2023 teve como pauta as “Tendéncias e
Desafios para o Desenvolvimento do Mercado de Capitais em
2024 por meio de uma Economia Verde”. O evento chamou a
atencdo do mercado para a conservacao da biodiversidade e
importancia de um real compromisso ESG (do inglés, Environ-
mental, Social and Governance; em portugués, ASG — Ambien-
tal, Social e Governanga) pelas companhias abertas.

O Férum IBRI Rio 2023 proporcionou espaco para o didlogo
entre os principais atores do mercado financeiro, promoven-

do a troca de experiéncias e o aprofundamento das discus-
sOes sobre temas relevantes para o setor. O evento foi mar-
cado pela presenca de autoridades do setor, personalidades
publicas, influenciadores das dreas de economia e finangas,
jornalistas e executivos das maiores empresas listadas em
Bolsas de Valores do Brasil e do exterior.

A iniciativa busca se tornar 100% carbono neutro e pretende
destinar os residuos sélidos produzidos para reciclagem. “A
nossa ideia quando tivemos a proposta de trazer um grupo
tdo seleto para um espaco como este, sem davida, é de es-
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timular um novo debate. Estamos dentro da maior floresta
urbana do mundo, o maior espaco reflorestado do mundo,
e trazemos para este evento uma série de propostas como a
possibilidade de sermos carbono neutro. Queremos fazer, de
fato, uma gestdo de residuos sélidos deste evento e trazemos
vocés para dentro do espaco para entender a importancia do
tema”, enfatizou André Vasconcellos.

TENDENCIAS

Durante o debate sobre “Tendéncias e Desafios para o De-
senvolvimento do Mercado de Capitais em 2024 por meio
de uma Economia Verde”, Carlos Zanotta, sécio da Deloitte,
disse que “o evento é uma oportunidade para poder reunir
e discutir pontos relevantes do mercado de capitais e da eco-
nomia, bem como falar das empresas”. “E muito bom estar-
mos aqui e vermos a expressdo que o IBRI tem aqui no Rio.
O RI vai ganhar cada vez mais importancia, especialmente
se olharmos sobre a 6tica de reporte. O RI vai ganhar uma
relevancia maior”, destacou.

Daniel Alves Ferreira, S6cio do escritério Alves Ferreira &
Mesquita Sociedade de Advogados, disse que “é possivel per-
ceber como o RI se tornou uma figura importantissima”.
“Para o ano de 2024, a minha percepcao é de como vai haver
mudancas regulatérias, esperamos alteracoes, inclusive, na
Lei das S.A. A atencdo a isso é muito importante”, observou.

Para Ana Paula Reis, S6cia do BMA - Barbosa Miissnich Aragdo
Advogados, “o futuro é verde e digital. A tecnologia veio para
ficar e cada vez mais as companhias vdo acompanhar as ino-
vacdes que estdo surgindo”. “Temos também um futuro di-
verso, entdo, nesse contexto teremos um bom 2024”, afirmou.

REGULACAO

Adriana Teixeira de Toledo, Presidente do CRSEN (Conse-
Iho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional), enfatizou
a importancia da regulacdo no contexto atual do mercado
financeiro brasileiro. Como lider do CRSFN, 6rgao vincu-
lado ao MF (Ministério da Fazenda), responsavel por julgar
em segunda e ultima instancia os recursos contra decisoes
administrativas do BC (Banco Central) e da CVM (Comissdo
de Valores Mobilidrios), Adriana Teixeira de Toledo destacou
“o papel crucial da regulacdo para o bom funcionamento e
integridade do sistema financeiro nacional”.

A Presidente do CRSFN enfatizou a relevancia da regulacdo
como um dos pilares para o desenvolvimento sustentdvel
do mercado financeiro no Brasil. “Nesses dois anos e meio a

Estamos dentro da maior
floresta urbana do mundo,
o maior espaco reflorestado
do mundo, e trazemos

para este evento uma

série de propostas como

a possibilidade de sermos
carbono neutro.

frente do Conselho, tenho tido a oportunidade de aprender
muito com as pessoas do mercado. A afinidade do Conselho
e do IBRI é muito grande. Apesar de eu presidir um Conse-
1ho que tem a responsabilidade e a competéncia de apreciar
recursos na drea punitiva, tenho conduzido o trabalho de
gestdo do Conselho no sentido de disseminar as decisdes de
forma preventiva, de forma orientativa”, comentou.

Fldvio Valle, Subprefeito da Zona Sul do Rio de Janeiro, agra-
deceu a André Vasconcellos por ter elaborado “um evento
tdo importante na nossa cidade maravilhosa”. Valle discor-
reu em seu discurso sobre “a importancia do equilibrio fiscal
do municipio como forma de atrair investimentos privados”.
“A regra é simples: cidades e paises que cuidam de forma
responsavel das contas publicas atraem mais investimentos,
que por sua vez, geram empregos e riqueza”, declarou.

PREMIO LUIZ ROBERTO CARDOSO

Durante o evento, houve a 2? edicdo do Prémio Luiz Roberto
Cardoso para agraciar executivo carioca destaque do ano de
2023. “A pessoa que vai receber o Prémio hoje é pelos feitos
da sua carreira profissional até agora. E vai fazer muito mais”,
anunciou Luiz Roberto Cardoso ao chamar Carla Albano Mil-
ler ao palco. “Quero agradecer este Prémio com seu nome,
Luiz, vocé é uma pessoa que eu gosto e admiro muito e se tor-
nou um grande amigo. Realmente me sinto realizada como
profissional de RI, foi a d4rea que eu me encontrei. O fato de
ndo ter rotina e estar sempre se desafiando € algo que eu re-
comendo para jovens profissionais e todas as pessoas, pois é
uma drea muito estimulante”, concluiu Carla Albano Miller.
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IBRI Minas promove
primeiro encontro informal

O IBRI (Instituto Brasileiro de Relacdes com Investidores) Re-
gional Minas Gerais realizou, em 30 de novembro de 2023,
evento exclusivo para networking com degustacao de queijos.
Foi o primeiro encontro informal promovido pelo IBRI Minas.
Na ocasido, houve palestra do especialista Eduardo Girdo e
um jantar especial preparado pelo Chef Renato Quintino.

O evento teve a participacdo da Diretoria do IBRI Minas Ge-
rais, composta por Marina Miranda, Diretora do IBRI Minas
e Head of Investment, Investor Relations, M&A do Grupo PH;
Marcela Horta Cangado, Diretora-Adjunta do IBRI Minas e
Analista Sénior de Relacoes com Investidores e ESG da Log;
e Matheus Campos, Diretor-Adjunto do IBRI Minas e Ana-
lista Sénior de RelacOes com Investidores da Cemig. André
Vasconcellos, Diretor-Adjunto do IBRI Rio de Janeiro, tam-
bém participou do evento.

“Estou sem palavras para expressar minha gratiddo e descre-
ver a experiéncia unica que foi o Férum IBRI Minas Gerais
2023. Ninguém alcanca o sucesso isoladamente, e essa noite
extraordindria, repleta de networking, leveza e descontracdo
foi resultado do dedicado trabalho da Diretoria Minas Ge-
rais, com destaque para Marcela Horta e Matheus Campos,
assim como dos nossos patrocinadores que nao apenas abri-
lhantaram, mas tornaram possivel esse encontro especial
para todos os profissionais de Relacdes com Investidores que
se engajaram”, destaca Marina Miranda.

Novos Associados do IBRI

Para Marina Miranda, o evento foi um passo significativo
para impulsionar o desenvolvimento e evolu¢do continua
da comunidade de RI em Minas Gerais. “Que essa experién-
cia seja apenas o comeco de futuros encontros construtivos
e que a colaboracdo entre todos continue a fortalecer nossa
comunidade”, concluiu.

“Foi gratificante receber tantos representantes de diversas
empresas de Minas Gerais, todos engajados em fortalecer
o networking e a colaboracdo entre os profissionais de Re-
lacoes com Investidores. Agradeco a todos os participantes
por tornarem esse encontro memordvel e estou ansiosa para
futuras oportunidades de promover ainda mais conexdes e
colaboracoes”, afirmou Marcela Horta.

“0 evento cumpriu o objetivo de criar lacos, conexdes e pro-
porcionar a troca de experiéncias entre os profissionais de
RI. Que este seja apenas o primeiro de inimeros encontros”,
afirmou Matheus Campos. Em sua visdo, o fortalecimento
da categoria, bem como a busca pela exceléncia no desempe-
nho profissional depende da parceria entre os membros da
comunidade.

O evento contou com o patrocinio das empresas: BTG Pactual
(patrocinador ouro); Cescon, Barrieu, Flesch & Barreto Advo-
gados, blendON - ESG Services e MZ Group (patrocinadores
prata) e Versalhes Filmes (patrocinador bronze).

O IBRI registrou um total de 9 novos associados das seguintes empresas:
Neoenergia; JHSF; White & Case LLP; Livres; Banco BRB; Itat Unibanco;

e Log Commercial Properties.
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Desatios para as liderancas em 2024
e a importancia da Sustentabilidade

Em estudo recentemente divulgado, a consultoria McKinsey &
Company apresentou os principais desafios que as liderancas

e os CEOs enfrentardo no curto prazo, neste ano de 2024.
Diversas questoes relacionadas a gestao de liderancas, tendéncias
macroeconomicas, transicao energética, contratempos geopoliticos,
concorréncia/vantagem competitiva e inovacdo tecnoldgica

(IA generativa) nao podem estar distantes da pauta.

por FABRINI MUNIZ GALO

Além destes aspectos, temos questoes fundamentais
relacionadas a sustentabilidade, como por exemplo:

a) regulacdo do mercado de carbono;

b) Blended Finance (que prestigie financiamento de projetos
sustentdveis);

¢) ampliacdo da diversidade e inclusdo, (com impacto social
e a governanca ética);

d) transicdo energética justa, igualitdria e perene;

e) insercdo do hidrogénio verde (fixacdo de marco
regulatério e superacdo de questoes relacionadas ao
armazenamento e transporte).

Dentro desta temadtica, ndo podemos esquecer que nos pro-
ximos anos o Brasil serd protagonista de grandes eventos
internacionais que trardo para o centro do debate potén-
cias mundiais na discussdo sobre meio ambiente, transicao
energética e assuntos relacionados ao clima planetdrio.

J4 neste ano de 2024, o Rio de Janeiro sediard a reunido do
G-20 (vinte maiores economias do mundo, neste evento sob

Nao podemos esquecer que
nos proximos anos o Brasil
sera protagonista de grandes
eventos internacionais que
trardao para o centro do

debate poténcias mundiais

na discussao sobre meio
ambiente, transicao energética
e assuntos relacionados ao

clima planetario. , ,
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A emergéncia climatica exige que todos os paises,

nos dois anos que antecedem a COP 30, redobrem

seus esforcos para implementar as contribuicoes
nacionalmente determinadas (NDCs) ja comprometidas,
sendo um marco fundamental para revisar e atualizar
0os compromissos dos paises para manter o aumento

da temperatura média global em 1,5°C até 2050., ,

a lideranca do Brasil), tornando-se o centro do mundo nas
discussoes técnicas sobre financiamento da acdo climdtica,
combate a fome, pobreza e desigualdade, as trés dimensoes
do desenvolvimento sustentdvel (econémica, social e am-
biental) e a reforma da governanca global.

Na presidéncia do G20 o Brasil planeja 127 reunioes de tra-
balho e cipulas em 2024, cujo lema da gestdo é “Construin-
do um mundo justo e um planeta sustentdvel”. O ponto alto
da presidéncia brasileira serd a 19 Ctipula do G20, no Rio de
Janeiro, em novembro de 2024.

Serd oportunidade impar para evidenciar a vocacdo natural
da Capital Fluminense nos assuntos relacionados a inova-
cdo, descarbonizacdo, transicdo energética, sustentabilida-
de e consolidar o Rio como poténcia do desenvolvimento
sustentdvel.

J4 no préximo ano, em 2025, seremos anfitrides de outro
evento multilateral de grande visibilidade. No coracdo da
Amazonia, Belém do Pard, serd a sede da COP 30 - Conferén-
cia das Nacoes Unidas para Mudancas Climdticas em 2025.

“Vamos discutir a importancia da Amazonia dentro da
Amazonia. A questdo indigena vendo os indigenas. A ques-
tdo dos povos ribeirinhos vendo os povos ribeirinhos e ven-
do como eles vivem.” - Luiz Indcio Lula da Silva, presidente da
Reptiblica

80 REVISTARI Fevereiro 2024

Serd a vez da Amazonia e do Sul Global estar na lideranga
efetiva e concreta nas discussoes climdticas.

A emergéncia climdtica exige que todos os paises, nos dois
anos que antecedem a COP 30, redobrem seus esforcos para
implementar as contribuicbes nacionalmente determi-
nadas (NDCs) jd& comprometidas, sendo um marco funda-
mental para revisar e atualizar os compromissos dos paises
para manter o aumento da temperatura média global em
1,5°C até 2050.

E o papel das liderangas nesta equacdo é fundamental. Go-
vernos, sociedade civil e empresas devem estar conectadas
em suas acOes e em seus propésitos, de forma legitima,
para, com base na inteligéncia, promover uma verdadeira
reflexdo, pois a construcdo de um futuro mais sustentdvel
exige mudancas inadidveis em nosso jeito de produzir, con-
sumir e viver. RI

FABRINI MUNIZ GALO

& advogado. Professor de Educagdo Executiva.
Conselheiro CCA IBGC. Mentor de Startups.
Investidor de Cia Aberta. Investidor Anjo.
fabrinigalo@yahoo.com.br
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