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PONTO DE VISTA

O OBVIO, AS VEZES,
E INVISIVEL AOS OLHOS...

Atualmente, somos bombardeados por noticias de crises e escandalos
em empresas e conglomerados empresariais tradicionais - e empresas

criadas recentemente, as famosas:

‘“‘com”. O que esta havendo no

mundo dos negdcios? O devemos fazer para virar esta chave e
contribuir para a sustentabilidade dos negdcios no longo prazo?

por FABRINI MUNIZ GALO

A sociedade atual passa por uma profunda reflexdo sobre
valores, principios e propdsito. Temos que ser, antes de
tudo, responsaveis, éticos e comprometidos com propoésitos
sustentdveis, buscando sempre a geracdo da prosperidade
para o ser humano e para todo o ecossistema. Trata-se do
capitalismo de stakeholders, que abrange as dimensdes so-
ciais dos negdcios e os objetivos de desenvolvimento susten-
tdvel, com relevancia para os deveres e responsabilidades
dos administradores.

O ano de 2023 é um grande divisor de 4guas na governanca cor-
porativa e um dos pontos principais de reflexdo é a importancia
da conduta responsavel dos neg6cios na economia global.

Neste peculiar aspecto, Ministros e representantes de alto
nivel da Organizacdo para a Cooperagao e Desenvolvimento
Econdémico - OCDE de outros paises se reuniram em Paris
nos dias 14 a 15 de fevereiro de 2023 para a Reunido Minis-
terial da OCDE sobre “Promover e possibilitar uma conduta
empresarial responsdvel na economia global” para fornecer
uma reflexdo estratégica sobre o papel do RBC (Responsible
Business Conduct) como um pedra angular do sistema in-
ternacional de comércio e investimento baseado em regras;
em vdrias dreas temadticas e politicas; e como uma expecta-
tiva bdsica para os negdcios na economia global.

A reflexdo sobre a melhor governanga corporativa para o
futuro estd na pauta em 2023, seja no Brasil ou no Mun-
do. Por aqui, o Instituto Brasileiro de Governanca Corpo-
rativa (IBGC) solicitou em audiéncia publica a revisdo de
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seu codigo de melhores prdticas, cuja 6* Edicdao deve ser
publicada ainda em 2023. No mundo, o G-20 e a OCDE
estdo realizando profundas reflexdes sobre padrdes e
prdticas de governanca corporativa em dreas como trans-
paréncia, divulgacdo de informacdes, accountability, fis-
calizacdo por parte do conselho de administracdo, direi-
tos dos acionistas e sobre o papel dos principais publicos
de interesse. Em breve teremos importantes novidades e
esperadas atualizagoes.

Segundo as melhores prdticas de governanca corporativa, os
conselheiros de Administracdo ndo devem se envolver nos
aspectos operacionais das empresas em que atual. E o eterno
Dilema do Conselheiro de Administracdo: Os Conselheiros
de Administracdo devem apenas sentir o cheiro, e nao colo-
car a mao - “Nose In, Fingers Out”. Em situagoes especificas,
é imprescindivel que todos os 6rgdos de Governanca Corpo-
rativa se envolvam a fundo e sim, tenham pleno conheci-
mento do assunto e possam decidir, sempre no melhor in-
teresse da empresa, despido de vieses e de outros interesses.

Sob a ética dos Conselhos de Administracdo, defendemos que
os conselhos tém que mudar hoje para entregarem o amanha;
e o amanha jd chegou. Diversas dimensoes devem ser foco de
constante observacdo pelos 6rgaos de governanca modernos,
seja sob a Gtica social, ambiental, da regulacdo, das melhores
prdticas, da preocupacdo legitima com os multistakeholders (go-
vernanca multipartite ou governanca multissetorial), dentro
das prescrigoes éticas e do propésito da sociedade.



ESTRUTURA DE GOVERNANCA CORPORATIVA
Proposta IBGC - Revisao do Cédigo de Melhores Praticas

Fonte: IBGC- Cédigo das Melhores Praticas de Governanca
Corporativa - 62 edigao, versao da Audiéncia Publica.

Agir no melhor interesse da empresa ndo permite que se
passe, despercebido, assunto ou tema que jamais poderia
ter sido deixado de lado pelos agentes de governanca, seja
por imposicdo legal e normativa, seja pelo dever fiducidrio
de diligéncia, de lealdade e de transparéncia.

No Brasil, é importante registrar que, desde 1976, com a
publicacdo da Lei das Sociedades An6nimas, a famosa Lei
das S.A., é imposto a todo e qualquer administrador de so-
ciedade por agoes, os deveres e responsabilidades, vejamos:

“0 administrador da companhia deve empregar, no exercicio de
suas fungoes, o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo
costuma empregar na administracdo dos seus proprios negocios.” (art.
153, da Lei 6.404/76 — destaques inexistentes no texto legal original).

“O administrador deve exercer as atribuigoes que a lei e o es-
tatuto lhe conferem para lograr os fins e no interesse da com-
panhia, satisfeitas as exigéncias do bem piiblico e da fungdo
social da empresa. O administrador eleito por grupo ou classe de
acionistas tem, para com a companhia, os mesmos deveres que 0s
demais, ndo podendo, ainda que para defesa do interesse dos que o
elegeram, faltar a esses deveres. 2° E vedado ao administrador: a)
praticar ato de liberalidade d custa da companhia; b) sem prévia
autorizagdo da assembleia-geral ou do conselho de administragdo,

tomar por empréstimo recursos ou bens da companhia, ou usar,
em proveito proprio, de sociedade em que tenha interesse, ou de
terceiros, os seus bens, servigos ou crédito; c) receber de terceiros,
sem autorizacdo estatutdria ou da assembleia-geral, qualquer
modalidade de vantagem pessoal, direta ou indireta, em razdo
do exercicio de seu cargo.” (art. 154, da Lei 6.404/76 — destaques
inexistentes no texto legal original).

“0 administrador deve servir com lealdade a companhia e man-
ter reserva sobre os seus negocios, sendo-lhe vedado: I - usar, em
beneficio proprio ou de outrem, com ou sem prejuizo para a com-
panhia, as oportunidades comerciais de que tenha conhecimento
em razdo do exercicio de seu cargo; II - omitir-se no exercicio ou
protegdo de direitos da companhia ou, visando d obtengdo de vanta-
gens, para si ou para outrem, deixar de aproveitar oportunidades
de negocio de interesse da companhia; III - adquirir, para revender
com lucro, bem ou direito que sabe necessdrio d companhia, ou que
esta tencione adquirir.” (art. 155, da Lei 6.404/76).

“E vedado ao administrador intervir em qualquer operacdo so-
cial em que tiver interesse conflitante com o da companhia, bem
como na deliberagdo que a respeito tomarem os demais adminis-
tradores, cumprindo-lhe cientificd-los do seu impedimento e fazer
consignar, em ata de reunido do conselho de administra¢do ou da
diretoria, a natureza e extensdo do seu interesse.” (art. 156, da Lei
6.404/76 — destaques inexistentes no texto legal original).

E, parece que o obvio passou despercebido na Governanca
Corporativa de vdrias empresas que foram envolvidas em
escandalos corporativos que tivemos conhecimento. E, em
alguns casos, os agentes decisérios apenas se limitaram a
informar a sociedade e aos acionistas que “ndo tinham conhe-
cimento dos fatos...” Ignoraram, por completo, seus deveres e
responsabilidades, dentre eles o de agir no melhor interesse
da empresa e os deveres fiducidrios de diligéncia, de lealda-
de e de transparéncia.

Nao ter conhecimento dos fatos quando a lei impde dever
de diligéncia e lealdade e exige atuacdo no melhor inte-
resse da companhia, ndao me parece desculpa plausivel a
ser aceita. A omissdo deve ser apurada e, se contrdria ao
interesse do negdcio e prejudicial a terceiros, pode gerar,
sim, responsabilizacdo dos administradores e demais agen-
tes de governanca que sejam omissos em seus deveres e
responsabilidades.

Sem citar qualquer caso concreto ou empresa especifica,
vamos aqui exemplificar o rito normal de aprovacao de De-
monstracoes Financeiras anuais de sociedade an6nima de
capital aberto, listada da B3, bolsa de valores brasileira.
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Nao ter conhecimento dos
fatos quando a lei impoe
dever de diligéncia e lealdade
e exige atuacao no melhor
interesse da companhia, ndao
me parece desculpa plausivel
a ser aceita. A omissao deve
ser apurada e, se contraria

ao interesse do negocio e
prejudicial a terceiros, pode
gerar, sim, responsabilizacao
dos administradores e demais
agentes de governanca que
sejam omissos em seus deveres

e responsabilidades. , ,

A luz da legislacdo societdria, a aprovacdo de Demonstracdes
Financeiras - DFs anuais de sociedade anénima é de com-
peténcia da Assembleia Geral Ordindria. Os acionistas que
participam da assembleia tém o dever legal de “examinar,
discutir e votar”. E aqui hd pouco espaco para a omissao.

Mas para chegar a deliberacdo assemblear, um rito bastante
extenso e rigoroso deve ser observado. Hd envolvimento di-
reto da drea de financas e contabilidade na elaboracdo das
demonstracoes financeiras, que devem ser assinadas por
profissional de contabilidade. As DFs de empresas enqua-
dradas na Lei 11.638/2007 e respectivas atualizacdes, tém
que ser validadas por empresa de auditoria independente.
Além disso, via de regra, é subscrito por um Diretor Estatu-
tdrio com atribuicoes financeiras e validado em colegiado
decisério a nivel de Diretoria e de Conselho de Administra-
¢do para ser submetido ao crivo dos acionistas.
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Em companhias que tem conselho fiscal permanente, as de-
monstracoes financeiras passam também, pela andlise des-
te colegiado. Em algumas empresas, inclusive, existe comité
ou comités especificos, que analisam e se manifestam sobre
estes assuntos, como € o caso do comité de auditoria e riscos.

Portanto, é ato decisério complexo e envolve todos os prin-
cipais agentes da governanca corporativa das Sociedades
Anobnimas. Passa por crivo de agentes altamente especiali-
zados. Ndo é crivel acreditar que fraudes ainda tem espago
neste ecossistema...

Nos tempos atuais, cremos que o alinhamento empresarial
aos objetivos do desenvolvimento humano sustentdvel, per-
mitird que as empresas, governos e cidadios enfrentem,
juntos, o desafio de implementar medidas para reduzir a
pobreza e promover o desenvolvimento ambiental, social e
econdmico, respeitando e adequando as medidas necessd-
rias a cada realidade nacional e local.

Mas sob a é6tica da Governanca Corporativa, ndo podemos
esquecer, jamais, os deveres legais impostos a todo e qual-
quer administrador de pessoa juridica que sdo os deveres
de diligéncia, de lealdade e de agir no melhor interesse da
sociedade. Tais deveres servem, ainda, como balizadores de
todas e quaisquer sociedades, ajudando seus administra-
dores a decidir de forma responsdvel e dentro da funcdo
social, forte nos pilares principais de Transparéncia, Equi-
dade, Prestacdo de Contas e Responsabilidade Corporativa.

Somente desta forma, com a concretizacdo dos primados e
boas prdticas de governanca corporativa serd possivel a pere-
nidade dos negdcios e a sustentabilidade do ecossistema em-
presarial, favorecendo o desempenho econémico, mantendo
a confianca dos investidores, reduzindo desperdicios, risco e
md administra¢do e aumentando a reputag¢do corporativa.

Investir em Governanca Corporativa é uma jornada essen-
cial e que gera valor aos negdcios. Vamos juntos promover a
transformacdo no ambiente empresarial com base no amor
e na inteligéncia? RI

FABRINI MUNIZ GALO
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Ronnie
NOGUEIRA

Publisher e Diretor Editorial, Revista RI

Uma historia de visao, pioneirismo e paixao

O publisher da Revista RI fala sobre sua trajetdria
de 25 anos a frente da principal e mais longeva
revista do mercado de capitais brasileiro.

25 anos é um marco! Demonstra consisténcia, perseveranca, proposito,
foco e resiliéncia. Quando esse feito é comemorado no mercado
editorial, ganha ainda mais relevancia, dados todos os altos e baixos
do cendario econdmico e social nessas duas décadas e meia. Em 2023, a
Revista RI celebra seu jubileu de prata. Nao se chega até aqui sem um
comandante forte e determinado. Alguém que segura fi rme no timao
quando as ondas fi cam altas demais e sabe ligar o piloto automatico,
para refl etir sobre o préoximo destino, quando as dguas estao calmas.
Esse “capitdao” se chama Ronnie Nogueira, publisher, diretor editorial
e idealizador, junto com seu pai Ronaldo Nogueira, da principal e
mais longeva revista da histéria do mercado de capitais brasileiro.

por SONIA CONSIGLIO

Margo 2023  REVISTA RI
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ENTREVISTA | RONNIE NOGUEIRA

Nessa entrevista histérica, Ronnie Nogueira
nos conta como tudo comegou, curiosidades,
bastidores, desafios. Sem querer ser ébvia,
e ja sendo, essa prata tem sabor de ouro.
Ouro de campedo. A seguir, acompanhe

a histéria deste vencedor.

Sonia Consiglio: A Revista RI foi langada em marc¢o
de 1998, sendo a mais longeva publicagdao mensal do
Mercado de Capitais brasileiro. Com ampla circulagdo
- e distribuig¢do nos formatos impresso e digital - é
leitura obrigatoria para profissionais e organizagoes
do mercado. Vamos comegar do comeco.

Como surgiu a RI? De onde veio a ideia?

Ronnie Nogueira: Para contar como surgiu a Revista RI,
preciso viajar no tempo, retrocedendo até 1985, quando -
junto com meu pai Ronaldo Nogueira - fundamos a IMF Edi-
tora, com o objetivo de editar guias e diretérios voltados a
disseminacdo de informagoes ao mercado financeiro e de
capitais. Na época, com 22 anos, estudante de economia,
eu trabalhava na mesa de operagdes de uma corretora de
mercadorias (Link Commodities), tendo antes estagiado no
departamento técnico, e posteriormente na mesa de opera-
coes da Open Corretora. Meu pai, um economista visiondrio
do Mercado de Capitais, sempre com vdrias idéias e projetos
“na manga” — idealizou e participou, entre outras iniciati-
vas, do grupo de trabalho que formulou, em 1965, a Lei do
Mercado de Capitais (Lei no. 4.728/65); da criagdo em 1970
da entdo ABAMEC - Associacdo Brasileira dos Analistas do
Mercado de Capitais (atual Apimec Brasil) — e, naquele ano
de 1985, era representante do European Banking Company
na América Latina. Uma dessas idéias e projetos, que desco-
bri pesquisando em seus arquivos, era lancar no Brasil um
diretdrio - inspirado no “Who is Who” editado pela Standard
& Poor's - contendo dados e informacgoes completas sobre
todos os participantes do mercado financeiro brasileiro,
onde, na primeira parte, apresentava dados completos dos

COMPANHIA
ABERTAS
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Intermedidrios Financeiros e, na segunda, dos Investidores
Institucionais. E assim nasceu em 1985 a IMF Editora, cria-
da especificamente para lancar o guia IMF - InstituicGes
do Mercado Financeiro. O lancamento foi um sucesso, o
que nos animou a lancar mais dois anudrios, previstos no
projeto: Em 1986, o Guia IMF - Companhias Abertas, edi-
tado anualmente de 1986 até 2012, contendo o perfil e o ba-
lango de todas as companhias abertas registradas na CVM;
e, de 1987 a 2012, o Brazil Company Handbook, editado
em inglés, contendo o mesmo perfil de informacoes, das
100 principais companhias listadas na Bolsa brasileira, com
o objetivo de divulgar nossas empresas e o nosso mercado
de acoes para o resto do mundo. Para isso, contamos com o
apoio da Financial Analysts Federation e do Institute of Chartered
Financial Analysts, que cederam seus “mailings” dos mem-
bros associados, o que nos permitiu distribuir - via correio
internacional - a publicacdo para mais de 25.000 analistas
de investimentos do mercado de capitais em todos os can-
tos do mundo. Esse projeto do “Company Handbook” deu
tdo certo, que fomos contactados pelo IFC - International
Finance Corporation — “braco” do Banco Mundial, voltado
para o desenvolvimento do setor privado de paises em de-
senvolvimento - para replicar o projeto para outros paises
da América Latina. E assim foi... em 1989 lancamos o Mé-
xico Company Handbook; em 1991 o Venezuela Company
Handbook; em 1995 o Argentina Company Handbook; ten-
do também neste ano, em parceria com a Euromoney, edi-
tado o Latin America Company Handbook, contendo o mes-
mo formato de dados das principais empresas de todos os
paises da América Latina. O trabalho de divulgacdo destes
mercados emergentes, nos levou a perceber que era neces-
sdrio preparar nossas empresas e profissionais para melhor
se relacionar com esse grande contingente de analistas e
investidores globais, que comecavam a se interessar pelo
nosso mercado, através das melhores prdticas de Relacoes
com Investidores. Neste sentido, Ronaldo Nogueira, com
grande penetracdo no mercado de capitais internacional -
na época, também atuava como Diretor Internacional da
ABAMEC - contactou o NIRI - National Investor Relations Insti-
tute (entidade criada em 1970, que congrega os profissionais
de Relagoes com Investidores norte-americanos), através de
seu presidente e CEO, na época, Louis M. Thompson ]Jr. para
conjuntamente promover no Brasil um semindrio com o
objetivo de apresentar aqui as melhores praticas dessa ati-
vidade. E assim foi. Em 1994, promovemos em Sao Paulo, o
“1° Semindrio Internacional de Relagdes com Investidores”, onde
além do CEO do NIRI, vieram também executivos de Re-
lagdes com Investidores de empresas estrangeiras listadas
na Bolsa de Nova York, com caracteristicas semelhantes as
companhias abertas brasileiras, com controle familiar e ca-



pital pouco pulverizado; além de profissionais de finangas
e comunicacdo para esclarecer melhor sobre a importancia
estratégica da atividade, até entdo pouco conhecida e prati-
cada no Brasil. Apéds o evento, ao organizar todo o material
coletado ao fim do semindrio, de maneira casual, tomamos
conhecimento de um livro trazido pelo CEO do NIRI Louis
Thompson. Era o livro “best seller” do expert em Relacoes
com Investidores: William F. Mahoney: “Investor Relations:
The Professional’s Guide to Financial Marketing and Communi-
cations”. O pensamento de Mahoney “caiu como uma luva”
no que se discutia no Brasil. Entdo, contactamos a editora
norte-americana e adquirimos os direitos autorais do livro,
para traduzi-lo e publicd-lo no Brasil. Neste momento, jd
comecava a nascer a ideia de criar no Brasil uma entidade
nos moldes do NIRI, para congregar os profissionais de Re-
lacGes com Investidores que, na época, a idéia do nome seria
ABRI (Associagdo Brasileira de Relagdes com Investidores),
que chegou inclusive ser registrado no INPI. A “semente” do
projeto do hoje IBRI, nasceu na sede da IMF Editora no Rio,
onde traduzimos os “estatutos” do NIRI, adaptando-o para
o Brasil. Na sequéncia, enviamos cartas para 30 empresas
brasileiras explicando a proposta de criacdo do Instituto. O
retorno foi imediato. A White Martins e, principalmente,
0 Banco do Brasil deram total apoio para o projeto, tendo
sofrido inicialmente uma pequena resisténcia por parte da
ABRASCA, que tinha na mesa uma proposta de criar um de-
partamento préprio de Relacées com o Mercado, dentro da
Associacdo. Apés termos enviado as cartas, o diretor finan-
ceiro do Banco do Brasil na época, Gilberto Caetano, ligou
dando total apoio a iniciativa de se formar o Instituto, e
marcou uma reunido. Patrocinaram o lancamento da versao
em portugués do livro do William F. Mahoney, houve um
acordo com a ABRASCA e criou-se entdo o IBRI - Instituto
Brasileiro de Relagoes com Investidores. Quando o IBRI foi
fundado, em junho de 1997, foi realizado um semindrio no
Centro Cultural do Banco do Brasil, no Rio de Janeiro, sobre
Relagdes com Investidores com a participacao de William F.
Mahoney, onde foi por nés lancada a versdo em portugués
do livro: “Relacoes com Investidores: O Guia dos Profissio-
nais para Marketing Financeiro e Comunicacdo”. Aprovei-
tamos a oportunidade e convidamos Mahoney para passar
o final de semana em nossa casa em Nogueira, Petrépolis,
onde, na varanda - tomando “Bloody Mary” - discutimos a
oportunidade da criacdo do que viria ser a Revista RI, que,
inicialmente, seria no formato de newsletter, semelhante a
publicacdo do NIRI, que na época era editada pelo préprio
Mahoney. A partir dai, passados nove meses de “gestacdo”,
em marco de 1998, nascia o primeiro numero da Revista
RI, tendo a frente: Ronaldo Nogueira, como publisher; eu,
Ronnie Nogueira, como diretor executivo; Sonia Araripe,

Em 1994, promovemos em
Sao Paulo, o “1° Semindrio
Internacional de Relagoes com
Investidores”, onde além

do CEO do NIRI, vieram
também executivos de
Relacoes com Investidores
de empresas estrangeiras
listadas na Bolsa de Nova
York, com caracteristicas
semelhantes as companhias
abertas brasileiras.

como editora responsdvel; e William Mahoney como editor
internacional. Hoje, passados exatos 25 anos, contamos,
orgulhosamente, com um precioso acervo de 269 edicoes
mensais “ininterruptas” da Revista RI. O resto é histdria...

Sonia Consiglio: Quem é o Ronnie Nogueira, como foi
a formacdo da cabeca por tras da Revista RI?

Ronnie Nogueira: Sou um curioso, tenho prazer de ouvir
boas histérias e desde muito novo ja gostava de ler jornal.
Sempre tive interesse por assuntos diversos, o que, a prin-
cipio, dificultou minha decisdo sobre qual carreira seguir.
Curiosamente, lembro que a primeira escolha, ainda pré-
-adolescente, foi o jornalismo. Praticamente por toda mi-
nha infancia, e inicio da adolescéncia, subiamos “religiosa-
mente” para Petrépolis para passar os finais de semana. No
caminho, passdvamos por um prédio imponente, no inicio
da Av. Brasil, e eu lembro que sempre dizia: um dia vou
trabalhar ai! Era o edificio sede do Jornal do Brasil, editora
do jornal que eu lia todas as manhas. O tempo passou e, aos
15 anos, cursando o ensino médio, um ano antes de fazer o
Vestibular, comecei a trabalhar como fotégrafo, a partir de
umas fotos que fiz “informalmente” da irma mais nova de
minha mae, Maria, na época com 19 anos, que queria fazer
um mural de fotos em seu quarto. As amigas dela viram as
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fotos, gostaram e em pouco tempo jad tinha uma lista gran-
de querendo ser fotografada por mim. Com esse sucesso,
montei um “estidio fotogrdfico” na sala de jantar da casa
de minha tia avé Nina. Trabalhava sem parar. Estudava de
manhd, e a tarde fotografava no esttidio. Meu trabalho co-
mecou a ter grande repercussdo, e tive a minha primeira
foto publicada “em destaque” em jornal, na lenddria coluna
social do Z6zimo Barrozo do Amaral no Jornal do Brasil!
Nido cheguei a ser “funciondrio”, mas fui colaborador por
um bom tempo do JB com diversas fotos publicadas na colu-
na do Z6zimo, assim como de outros destacados colunistas
sociais de outros jornais: Ibrahim Sued, Carlos Swann, Nina
Chaves, Hildegard Angel etc... tendo o meu nome sempre
em destaque: “Fulana de Tal fotografada por Ronnie No-
gueira”. Com o esttudio estabelecido, e ji ganhando meu
préprio dinheiro, era chegada a hora de decidir qual facul-
dade fazer. Deixei a opg¢do do jornalismo de lado, e decidi
seguir outro caminho: resolvi prestar para Arquitetura e
Desenho Industrial. Passei nas duas. Arquitetura no primei-
ro semestre e Desenho Industrial no segundo. Em marco de
1980, com apenas 16 anos, entrei na Faculdade Bennett de
Arquitetura. Nas férias de julho daquele ano, passei um més
em Nova York, com o dinheiro que ganhei com a fotografia.
Foi uma experiéncia fantdstica, onde torrei quase tudo que
ganhei... No segundo semestre, acumulei com a Faculdade
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de Desenho Industrial na PUC. Na PUC, na Gdvea, estudava
de 7hs as 12hs, almocava, e das 13hs ds 16:30hs dava “expe-
diente” no esttadio, em Copacabana, fotografando. As 17hs
14 estava eu no Bennett assistindo as aulas de Arquitetura.
Por dois anos e meio essa “loucura” foi a minha rotina. Em
1982, ainda trabalhando com a fotografia, mas bem mais
devagar, decidi que ndo eram essas as carreiras que que-
ria seguir e resolvi trancar a duas faculdades, e seguindo
os passos de meu pai, decidi fazer Economia. Prestei novo
Vestibular e passei para a Candido Mendes. Em 1983, iniciei
na Faculdade de Economia, fui aos poucos deixando a foto-
grafia de lado e comecei a trabalhar no mercado financeiro,
estagiando no departamento técnico da Open Corretora.
Em seguida, minha carreira profissional segue descrita na
resposta anterior. Como na vida nada se desperdica, minha
formacao académica nestas trés cadeiras, apesar de ndo ter
efetivamente concluido nenhuma, foram fundamentais
para me trazerem até aqui. Curioso é que dei todas essas
voltas para chegar na minha vocagao original: o jornalismo.
E, sem falsa modéstia, somando tudo, considero que estes
25 anos a frente da Revista RI me conferem “simbolicamen-
te” um mestrado e doutorado em jornalismo econdmico.

Como nasce uma edig¢do
da Revista RI? Explica para a gente o processo de
criagdo de um novo nimero. Como vocé decide o
conteudo e quanto tempo leva desde a concepgao
até o langamento? Como é formado o time desse
sucesso editorial?

Ronnie Nogueira: Cada edicdo é um novo desafio e tem
uma histéria particular. O mercado de capitais é muito di-
namico e buscamos sempre antecipar tendéncias e trazer
idéias e solucdes. Tém pautas que entram praticamente no
fechamento da edicdo, como foi o caso recente do “Escan-
dalo Americanas”, publicada na edicdo passada (Fev. 2023,
no. 267) e outras que levam tempo para serem maturadas,
como foi a matéria de capa da edicdo de maio de 2022 (no.
261), sobre a “Sindrome de Burnout”, um sério transtorno
ocupacional que vem impactando o mundo corporativo, e
que teve grande repercussdo, trazendo luz para esse gra-
ve problema comportamental. Contamos com um time de
experientes jornalistas e colaboradores antenados a tudo
que estd acontecendo e que possa ter impacto no mercado.
Também temos o privilégio de contar com um Conselho
Editorial formado por notdveis profissionais do mercado,
que participam dando idéias e também através de artigos
onde expressam suas percepcoes. Posso dizer, com muito
orgulho, que contamos com um verdadeiro “dream team”,
composto s6 por craques. Temos também as secOes fixas das



Cada edicao é um novo
desafio e tem uma historia
particular. O mercado de
capitais é muito dinamico e
buscamos sempre antecipar
tendéncias e trazer idéias

e solucoes. Tém pautas

que entram praticamente
no fechamento da edicao,
como foi o caso recente do
“Escandalo Americanas”,
publicada na edicao passada
(Fev. 2023, no. 267) e outras
que levam tempo para
serem maturadas.

entidades parceiras, como: IBRI, ABRASCA, IBGC, APIMEC,
AMEC - que a cada edicdo abordam questdes relacionadas
aos temas que impactam as suas atividades e de seus mem-
bros associados, fazendo da Revista RI um verdadeiro f6-
rum de discussoes, trazendo para o debate propostas que
muitas vezes surgem em nossas paginas e acabam resultan-
do em resolucdes e melhorias para o arcabouco e melhores
prdticas no nosso mercado.

Sonia Consiglio: O que me impressiona na Revista RI
é que vocés antecipam movimentos ou os cobrem com
muita agilidade, como quando deram capas para: o
entao recém-lancado Twitter (edigcdo 136, de setembro
de 2009); uma possivel fusdo entre BM&FBOVESPA e
Cetip (edigcdo 202, de abril de 2016); e para o Ricardo
Amorim desenhado em inteligéncia artificial (edi¢do
de dezembro de 2022), quando as redes sociais
comegavam a ser invadidas por esse recurso.

Como isso acontece? Vocé fica ligado no

mundo 100% do tempo?

Ronnie Nogueira: £ uma honra ouvir isso de vocé, que é
uma referéncia nas questdes de Sustentabilidade e ESG, e
que hd anos vem atuando incansavelmente nestas questoes
e também antecipando tendéncias. Como disse anteriormen-
te, sou curioso e, sim, fico ligado 100% em tudo que acontece
no mundo, procurando sempre estar antenado nas novidades
que possam gerar boas matérias que de alguma forma vao
impactar o mercado. Acredito que isso acaba refletindo dire-
tamente no ineditismo de nossas pautas. Vivemos hoje num
mundo cibernético, altamente dinamico e disruptivo, onde a
cada momento surge uma novidade, que buscamos sempre
trazer em primeira mao para os nossos leitores.

Sonia Consiglio: Vocé deve ter muitas histérias
para contar desse longo periodo. Qual foi o
momento mais desafiador e o mais gratificante
na jornada da Revista RI?

Ronnie Nogueira: O momento mais desafiador é todo
meés, quando fechamos a edi¢do e jd comecamos a trabalhar
na préxima. £ um desafio constante, nio sé6 em relagio as
pautas e matérias, mas sobre como manter a nossa revista
sempre relevante, com ampla circulacdo, chegando cada vez
mais a um maior namero de leitores e, consequentemente,
atraindo um maior nimero de anunciantes. Estes sdo, sem
davida, peca fundamental para nos manter independentes,
e com recursos suficientes para continuar investindo na
qualidade de nossa publicagdo. Acredito que temos conse-
guido, mas confesso que ndo tem sido ficil. Aproveito aqui
para registrar o agradecimento ao inestimdvel apoio de nos-
sos anunciantes, que permitem que a cada més possamos
“botar nosso bloco na rua”. Por outro lado, ndo saberia desta-
car apenas um “momento mais gratificante”, pois sdo mui-
tos. Destacaria, os prémios que a revista recebeu ao longo
desses 25 anos; os elogios vindos de leitores a cada edicao; a
satisfacdo dos anunciantes de verem suas mensagens sendo
bem divulgadas; o reconhecimento de pessoas como voceé,
que muito admiramos, sem duavida nos incentivam a levar
adiante essa nossa trabalhosa, mas gratificante empreitada.

Sonia Consiglio: Nessas duas décadas e meia, vocés
entrevistaram as principais personalidades do

merxcado financeiro e de capitais; pessoas inspiradoras,
visionarias, polémicas. Fazendo um retrospecto rapido,
quais as primeiras cinco que vém a sua mente e por qué?

Ronnie Nogueira: E dificil, num universo de 269 edicdes,
selecionar cinco entrevistas. Mas vamos 1d. Seguindo uma
ordem cronolégica, em primeiro lugar, me vem a cabeca a
entrevista que fizemos na edi¢ao no. 01, com o mentor e en-
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tdo editor internacional da Revista RI, William E. Mahoney,
um dos maiores experts do mundo em Rela¢des com Investi-
dores, autor de livros que se tornaram verdadeiras “biblias”
para os RIs. Nesta entrevista, apesar de jd passados 25 anos,
ele traca as diretrizes que até hoje configuram a esséncia das
relacdes com investidores, e ainda serve de guia para as nos-
sas edicoes. Em segundo, sem querer ser “filho coruja”, mas ja
sendo, destacaria a entrevista que fiz, na edicdo no. 55 (setem-
bro de 2002), com meu pai Ronaldo Nogueira, que para mim,
e para muitos, sempre foi uma referéncia e inspiracao, onde
ele aborda a importancia primordial da “Educacdo” para o
fortalecimento do mercado de capitais no Brasil. Em terceiro,
sem duvida, uma entrevista também inspiradora - matéria de
capa da edi¢do no. 185 (Junho 2014) - que fiz com o grande ico-
ne do mercado, e que foi ativo Conselheiro Editorial da nossa
revista, Raymundo Magliano Filho, um dos maiores batalha-
dores para o desenvolvimento do nosso mercado, onde ele faz
um retrospecto de sua trajetéria, dando verdadeira aula, uma
“master class”, com a forca de suas idéias para um capitalismo
sauddvel. A quarta entrevista que me vem, é com 0 economis-
ta Ricardo Amorim, que chamo de “guru”, entrevistado por
mim em margo de 2009 (edi¢do no. 130), onde ele fez diversas
previsoes para a economia global, que vieram a se confirmar.
Essa edigdo teve enorme repercussdo, sendo inclusive desta-
que no programa “Manhattan Connection”, da GloboNews.
A partir dai, ficamos amigos e ele passou a compor o Conse-
lho Editorial da Revista RI, e foi, entre outras participacoes,
matéria de capa de mais quatro edicoes da RI: edicoes: 159
(Dez.2011); 204 (Jun.2016); 242 (Jun.2020); e 267 (Dez.2022). E,
last but not least, destaco a entrevista que fiz com o ativista so-
cial Edu Lyra, fundador e CEO da Gerando Falcoes, na edigdo
255 (Out.2021). Considero ele um dos nomes mais importan-
tes hoje no mundo, nas questdes de combate a pobreza, e que
vem fazendo um trabalho incrivel de conscientizacdo da so-
ciedade neste sentido. Certamente, poderia citar, pelo menos,
mais uma centena de entrevistas - com pessoas inspiradoras
e visiondrias - que fizemos ao longo desses 25 anos, mas isso
fica para o futuro. Quem sabe, um dia, conto em um livro?

Sonia Consiglio: Eu tive a honra de ser capa

da edigdo 265 (Out.2022), e até agora tento absorver
esse fato. Conta para a gente os bastidores da
definigdo de uma capa. Tem “finalistas”?

Como se da a decisdo final?

Ronnie Nogueira: O processo de escolha da capa é intuiti-
vo. Uma vez fechada as matérias que vdao compor a edicdo,
seleciono as que tém mais apelo no momento para figurar
nas chamadas de capa. As vezes pode ser um tema espe-
cifico ou uma personalidade de destaque entrevistada. Na
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O processo de escolha da
capa € intuitivo. Uma vez
fechada as matérias que vao
compor a edicdo, seleciono
as que tém mais apelo no
momento para figurar nas
chamadas de capa. As vezes
pode ser um tema especifico
ou uma personalidade de
destaque entrevistada.

Na leitura final sempre tem
uma que mais se destaca.

E ai, “habemus capa”!

leitura final de todas as matérias sempre tem uma que mais
se destaca. E ai, “habemus capa”!

Sonia Consiglio: Alguma capa que te marcou
especialmente? Qual foi e por qué?

Ronnie Nogueira: Sem duavida, a capa que mais marcou, e
considero a mais bela de todas nestes 25 anos, foi a da Gi-
sele Biindchen (Out.2007). Nao s6 pela beleza espetacular da
modelo, mas também pelo contexto de ter a “uber model”
estampada na capa da Revista RI. Explico. Em 2007, a Revista
RI recebeu o Prémio APIMEC de “Veiculo de Comunicagdo do
Ano”, por votacdo direta dos analistas associados. Estimulado
pelo importante reconhecimento, achei que era um bom mo-
mento para ampliar a circulagdo e penetrac¢do da revista para
um universo mais amplo de leitores. Neste sentido, a idéia
era iniciar o processo de distribuicdo também em bancas e
livrarias, pois até entdo a revista s6 era disponivel através de
assinatura e distribuicdo dirigida. Para tanto, julguei que era
importante dar uma repaginada no projeto grafico, pois a RI
era reconhecida pela qualidade de seu contetido editorial,
mas precisava ter um “layout” mais moderno e atraente. A,
tive a idéia de selecionar quatro das principais empresas “top”
de branding e design no Brasil e propor a elas uma “concor-



réncia”, onde o melhor projeto gréfico criado para Revista RI
receberia como “prémio” trés antincios de pdgina dupla nas
edicoes seguintes e a oportunidade de divulgar seus servigos
de design para todo nosso publico especializado de leitores
que incluia um grupo expressivo de profissionais de comu-
nicacdo. Trés das empresas selecionadas toparam participar
da “concorréncia”, e a vencedora foi a Selulloid AG, com um
projeto grdfico sensacional assinado pelo designer Rodrigo
Rodrigues, que assina até hoje o design da revista, agora pela
sua empresa DuatDesign. O tema da pauta escolhido para
essa edi¢do de estréia do novo projeto grdfico era: “O Poder do
Branding no Mercado de A¢des”. Para isso, pedi para o nosso
colaborador na época, expert em branding, Eduardo Tomiya,
escrever um artigo sobre o tema, e ele preparou um estudo
amplo e minucioso sobre “Branding & Investidores”. Tinha-
mos ai nossa matéria de capa. Quando estdvamos prestes a
fechar a edicdo, tomei conhecimento, pela Bloomberg, de um
estudo de um professor da Universidade da Califérnia, Fred
Fuld, que tinha criado um indice de acGes: “Gisele Biindchen
Stock fndex”, composto por acdes de 10 empresas — negocia-
das na Bolsa de Nova York - as quais a modelo participava das
campanhas com seu endorsement. E comparava sua evolucdo
com o indice Dow Jones. Seu estudo comprovava que a ima-
gem da modelo era imbativel... o “indice Gisele” superava o
Dow Jones! Estava ai confirmada a tese do poder do branding
no mercado de acdes. Na mesma hora, consegui, via Google, o
e-mail do criador do indice, Fred Fuld, encaminhei uma men-
sagem solicitando uma entrevista, e ele prontamente me li-
gou. Um hora depois a matéria estava pronta! S¢ faltava agora
a “cereja do bolo”, uma bela foto da Gisele para estampar na
capa... A histéria de como consegui isso € longa, mas, resu-
mindo, em 24 horas eu estava nas mdos com uma fantdstica
foto “inédita”, aprovada pela propria Gisele, assinada pelo su-
per fotégrafo Bob Wolfenson. Resultado: a revista estreou seu
“novo layout”, com a musa na capa, nas bancas e revistarias
do Brasil inteiro, vendendo mais de 20 mil exemplares. A capa
da edicdo seguinte, foi uma entrevista com Al Gore, que tinha
acabado de receber o Prémio Nobel da Paz. Mas essa é uma
outra histdria...

Agora vamos falar de ESG,
tema na Revista RI bem antes dessa sigla surgir.
Qual a importincia de a revista cobrir a
agenda da sustentabilidade?

Ronnie Nogueira: As questdes hoje denominadas ESG,
que ja tiveram outros nomes como Responsabilidade Social
Corporativa, Responsabilidade Socioambiental, etc, estive-
ram presentes na RI, praticamente, desde inicio da publica-
cdo. Estes sdo temas que sempre fiz questdo de abordar em

REVISTA RI N2 116 - OUTUBRO 2007

nossas edicoes, por acreditar que sem uma economia sus-
tentdvel, com meio ambiente preservado e em equilibrio,
com individuos tendo seus direitos e necessidades bdsicas
garantidas, e com empresas éticas, integras e bem gover-
nadas, ndo hd chance de evoluirmos de forma sustentdvel
como sociedade. A edicdo de julho de 2002 (no. 53), ja trazia
na matéria de capa a chamada: “Responsabilidade Social,
Ambiental e Direitos Humanos: o resultado dessas iniciati-
vas nas Empresas, no Mercado e na Sociedade”. E nisso que
hoje acredito, e seguirei acreditando. Assim, esses temas
terdo sempre destaque nas pautas da RL

2030 é uma data marcante. E o ano
em que faremos o balango do atingimento dos ODS -
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel, definidos
por todos os paises-membros da ONU em 2015. Vocé
acha que a imprensa vem cobrindo competentemente
essa importante pauta?

Ronnie Nogueira: Sim, acredito que a nossa imprensa
vem fazendo um importante papel cobrindo e divulgando
essa pauta. Vejo veiculos de destaque como: Valor Economi-
co [ Valor Investe, O Estado de Sdo Paulo, Revista Exame,
Plurale, Capital Reset, entre outros, fazendo um belissimo
trabalho neste sentido. Acho que o papel da midia é funda-
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mental para conscientizar a sociedade da importancia de
atingirmos, o mais préximo possivel, os 17 ODS, tornando
o mundo um lugar melhor para vivermos. Neste sentido, é
com muito orgulho que registro que a nossa Revista RI foi
reconhecida em 2022, junto com os cinco veiculos citados,
por uma ampla Pesquisa realizada pela LLYC, como um dos
principais Influenciadores em ESG do Brasil.

Sonia Consiglio: Uma caracteristica marcante sua é

a generosidade. Quando penso em vocé, penso em
parceria. Qual é na sua opinido a importancia de se
constituir e manter uma boa rede de relacionamentos
nos dias de hoje?

Ronnie Nogueira: Fico muito lisonjeado de ouvir isso. Acre-
dito que a generosidade é uma das mais importantes virtu-
des do ser humano, de dispor de si de um jeito feliz, livre, de-
sinteressado e transformador. Ninguém faz nada sozinho. A
vida é uma via de mdo dupla. Um dia eu ajudo vocé, amanha
vocé me ajuda... e assim se forma um ciclo virtuoso. Manter
uma boa rede de relacionamentos é um grande facilitador
para atingirmos de forma mais 4gil e eficaz nossos objetivos.
Para chegar até aqui, contei com a ajuda de muita gente. As-
sim como acredito que ajudei outros tantos também.

Sonia Consiglio: O mercado editorial vem passando
por profundas transformacoées nos ultimos tempos.
Editoras fecharam, titulos sumiram, novos formatos
surgiram. Como vocé analisa o setor hoje e como
vislumbra o seu futuro?

Temos secdes fixas de
entidades parceiras, como:
IBRI, ABRASCA, IBGC, APIMEC,
AMEC - que abordam questoes
relacionadas aos temas que
impactam suas atividades e de
membros associados, fazendo
da Revista RI um verdadeiro
forum de discussoes.
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E com muito orgulho que
registro que a Revista RI foi
reconhecida em 2022, por
uma ampla pesquisa realizada
pela LLYC, como um dos
principais Influenciadores
em ESG do Brasil.

Ronnie Nogueira: “Nada do que foi serd, de novo do jei-
to que ja foi um dia..” Sem duavida, esse é um dos nossos
maiores desafios. Como jd disse, vivemos uma era de grande
disrupgdo. Na drea editorial esse desafio se faz ainda mais
presente no dia a dia. A pandemia acelerou esse processo,
e estamos vivendo um mundo cada vez mais digitalizado.
A revista vem acompanhando esse processo. Nossos assi-
nantes da edicdo fisica hoje representam 20% do total dos
assinantes digitais. Esse percentual se inverteu. H4 quatro,
cinco anos era o contrdrio. Por outro lado, a maior dissemi-
nacgdo do formato digital nos permitiu atingir um ptblico
cada vez maior a cada edicdo. As redes sociais, em questdo
de segundos, “viralizam” o link para download da integra
das edicoes que disponibilizamos, fazendo a revista chegar
a um publico cada vez maior... em numa progressao “ciber-
nética”. Isso faz com que a nossa circulacdo aumente expo-
nencialmente, dando visibilidade ao nosso contetido, assim
como das mensagens dos noOssos anunciantes - que sdo os
“parceiros” que tornam vidvel todo esse processo.

Sonia Consiglio: Todo bom comandante, programa
as proximas viagens. Que mares vocé ainda quer
navegar, quais seus sonhos e quimeras?

Ronnie Nogueira: Para concluir, no inicio da resposta an-
terior citei um trecho de uma musica do Lulu Santos, agora
cito outros dois artistas que gosto muito: Paulinho da Viola:
“Faca como o velho marinheiro, que durante o nevoeiro leva
o barco devagar...”, e Zeca Pagodinho: “Deixo a vida me levar,
vida leva eu...”. E, que Deus siga me ajudando sempre... RX

SONIA CONSIGLIO

é especialista em sustentabilidade, palestrante, conselheira de
administragdo e SDG Pioneer pelo Pacto Global das Nagdes Unidas.
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REVISTA RI
25 ANOS

FAZENDO HISTORIA NO
MERCADO DE CAPITAIS




Ha 25 anos, em marc¢o de 1998, surgia no Brasil a primeira revista
mensal focada em Relacoes com Investidores e Mercado de Capitais.
E foi sua énfase em temas ainda pouco debatidos na época - mas
que se tornaram de grande relevancia para o desenvolvimento do nosso
mercado - que a Revista RI se firmou como leitura obrigatéria
entre representantes do setor e principais players do mercado,

se consolidando como a principal e mais longeva revista

da histdria do mercado de capitais brasileiro.

por ANA BORGES

“A Importdncia da prdtica de um bom Disclosure”. Este foi o
tema de capa da edi¢do numero 01 da Revista RI. Era mar-
6o 1998 e o ciclo de crescimento do mercado de capitais da
década de 90 comecava a se aproximar do fim. A economia
brasileira havia ganhado quatro anos antes uma nova moe-
da: o Real (R$), depois de diversos planos econdmicos mirabo-
lantes para conter a inflacdo. Na época, além da estabilizacdo
econdmica, uma série de mudancas estruturais como aber-
tura comercial e a abertura para investimentos estrangeiros
em bolsas tornaram o mercado brasileiro mais atraente in-
ternacionalmente.

Como consequéncia, o cendrio foi de crescimento tanto do
valor das acdes quanto dos volumes negociados em bolsa. A
capitalizacdo bursdtil versus PIB saiu de uma média de 8% nos
anos 80, para atingir até 33,5% em 1994, e a média ficar em
26,3% entre 1993 e 1998. J4 o volume transacionado versus
PIB, que era de 2,7% entre 1980 e 1989, cresceu para um va-
lor médio de 16,7% entre 1993 e 1998. Os dados constam no
artigo “Ascensdo e declinio do mercado de capitais no Brasil - a
experiéncia dos anos 90”, publicado pelo professor da FGV EA-
ESP, Antonio Gledson de Carvalho.

O indice preco-lucro da Bovespa registrou forte crescimen-
to, saindo de 3,6, em 1991, para 34 em 1996. Como reflexo
das crises asidtica, russa e brasileira, caiu para 15,2, em
1998, mas, mesmo com o recuo, ficou bem acima do re-
gistrado no inicio da década. J4 o volume de emissoes de
acoes partiu de uma média anual de US$ 564,7 milhGes no
periodo 1980-89 para alcancar um valor médio de US$ 1,89
bilhoes entre 93 e 98.

Todo este crescimento do mercado, entretanto, era marcado
por fragilidades e o final da década de 1990 se caracterizou
pela queda dos indices de performance do mercado de capi-
tais. O motivo? As crises cambiais na Asia, Riissia e Brasil que
levaram a um longo periodo de taxas de juros reais extrema-
mente altas, o que desestimulou o investimento em ativos
de renda varidvel. Além disso, a necessidade de ajuste fiscal
determinou um aumento da CPMF que, por sua vez, também
prejudicou o desempenho do mercado de capitais.

Em mar¢o de 1998, mesmo més em que a Revista RI estre-
ava, a taxa Selic havia sido estabelecida pelo Comité de Po-
litica Monetdria (Copom), criado em junho de 1996, em 28%
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ao ano. O fantasma da Crise Russa que castigou os paises em
desenvolvimento em agosto de 1998 e mais a frente a prépria
Crise Brasileira, que culminaria com a desvalorizagdo do
Real em janeiro de 1999, demonstraram as fragilidades e de-
cretaram o fim da pujanca do mercado na década de 90. Para
se ter uma ideia, a entrada liquida de capitais partiu de US$
386 milhdes em 1991 para alcancar uma média anual de US$
3,3 bilhoes entre 1993 e 1996. O saldo, no entanto, tornou-se
negativo em 1998 (US$ 2,4 bilhdes), como reflexo da ameaca
de crise cambial que se confirmou no inicio de 1999.

Lancar uma publicacdo focada em um mercado que tinha tdo
poucos investidores e que estava bem longe de ser priorizado
como alavanca do crescimento econdmico parecia loucura
na época. O desafio era tdo grande que a primeira edi¢do da
revista tinha apenas 16 pdginas e havia o receio de que ndo
se tivesse mais assunto a partir da quinta ou sexta edicdo.

Longe de se curvarem ao cendrio econdmico complexo que
atingia o mercado de capitais brasileiro, os criadores da
Revista RI - Ronnie Nogueira, Ronaldo Nogueira e
William F. Mahoney, tinham mais que uma ideia, mas sim
um ideal: era necessdrio conscientizar o mercado de capitais
brasileiro sobre a importancia da atividade e do profissional
de RI, difundindo as melhores prdticas de Relacdes com In-
vestidores no Brasil.

O caminho a trilhar era drduo. A profissdo RI nem existia até
1997, quando foi criado o IBRI (Instituto Brasileiro de Relacoes
com Investidores). Na época existiam 599 companhias listadas
em bolsa e, na maioria delas, era comum o diretor financeiro
também assumir a entdo funcdo de DRM (Diretor de Relacoes
com o Mercado). Foi somente em 2015, que a profissao de Rela-
¢oes com Investidores foi reconhecida pelo Ministério do Tra-
balho na Classificacdo Brasileira de Ocupacoes (CBO).

Como um dos idealizadores e fundadores do IBRI, Ronaldo
Nogueira, foi um defensor da atividade e de sua atuacdo
estratégica. “Se um vendedor ou, até mesmo, um porteiro
aplicarem a visdo de RI em sua atividade, irdo se destacar
dos demais. E um diferencial”, afirmava. Para ele, as empre-
sas brasileiras precisam sempre estar sendo educadas para
a drea de RI, que ainda ndo era vista como uma atividade
estratégica, criadora de valor, restringindo-se, algumas ve-
zes, a servicos operacionais como: preparacao de relatérios,
prestacdo de contas a CVM, criagdo de sites, reunides com
analistas entre outras. Tais atividades sdo necessdrias, porém
ndo suficientes para um bom trabalho de Relacdes com In-
vestidores, cuja principal funcdo é, ou, pelo menos deveria
ser, a de criar valor para a companhia.
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Se hoje a atividade ainda enfrenta desafios, no final da dé-
cada de 1990, as pedras eram ainda maiores e o RI estava
longe de ser visto como pega estratégica nas companhias.
“Naquela época, os diretores financeiros acumulavam ‘em
tese’ essa funcdo. Nao havia de fato profissionais dedicados
ao relacionamento com os investidores. Foi entdo que o IBRI
foi criado em junho de 1997 e a Revista RI nasceu nove meses
depois (marco de 1998), de forma independente, com o objeti-
vo de disseminar essas ideias”, lembra o Publisher e editor da
Revista RI, Ronnie Nogueira.

As primeiras edicoes da publicacdo buscavam trazer para a
pauta discussOes técnicas com o objetivo de disseminar as
melhores prdticas e, por seu teor, a RI jd nasceu com o apoio
de importantes autoridades do mercado. “E uma publicagdo
profissional, técnica, que deverd ajudar na divulgagdo do importante
trabalho da atividade de Relagdes com o Mercado”, declarou na RI
no 2 o entdo presidente da Comissdo de Valores Mobilidrios,
Francisco da Costa e Silva. Os editores também foram para-
benizados pelo entdo presidente da BM&F — Bolsa de Merca-
dorias & Futuro, Manoel Felix Cintra Neto que declarou: “a
Revista RI”, deverd continuar fornecendo importantes subsidios para
as discussoes e o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro”.

0 advogado Luiz Leonardo Cantidiano, que viria a se tornar
presidente da CVM, declarou nesta mesma edicdo, de abril
de 1998, que: “A iniciativa da IMF Editora de lan¢ar uma revista
especializada certamente contribuird, de forma decisiva, para um
melhor entendimento da fungdo das Relagdes com o Mercado no re-
levante processo de divulgagdo das informagoes referentes ds compa-
nhias abertas”. Como bem ressaltou William Mahoney, em
entrevista a RI: “Melhor informagdo leva o investidor a conhecer
melhor a companhia, o que leva, necessariamente, a maiores valori-
zagdes do papel (nos mercados interno e externo), o que atrai maior
nimero de parceiros, permitindo, portanto, que a companhia possa
captar maior volume de recursos no mercado, com o que estaria ha-
bilitada a desenvolver”.

As palavras de Cintra Neto e Cantidiano ndo poderiam ser
mais visiondrias. Ao longo dos anos, a Revista RI foi trazen-
do ao debate assuntos fundamentais que hoje sedimentam o
mercado de capitais brasileiro e a falta de temas ndo foi, nem
de longe, um problema. Ao contrdrio: o nimero de paginas
cresceu, os temas foram progressivamente aumentando e di-
versificando, entidades aderiram a parcerias com a revista
que se tornou a publicacdo do mercado e ndo somente do RI.
“Abrimos espaco para que mais entidades pudessem usar o
canal e promover o debate sobre temas importantes que fos-
sem de interesse do desenvolvimento do mercado”, destaca
Ronnie Nogueira.



Temas como a necessidade de aprimorar a Governanca Cor-
porativa, o papel dos conselheiros de administracdo e o deba-
te sobre 0s motivos que levam ao comportamento erritico do
mercado foram surgindo dentro das pdginas da publicacdo
logo nos primeiros ntimeros. A visao era de ser preciso dei-
xar de culpar apenas os fatores macroeconémicos como mo-
tivo para a falta de desenvolvimento do mercado de capitais
e olhar também para os fatores microecondmicos, verificar
suas proéprias falhas e atuar de forma paralela para atrair
investidores e novos players.

“Por muito tempo, escutamos que o mercado brasileiro ndo se desen-
volvia por conta dos juros altos. Sim, esta é uma verdade absoluta.
Mas questionamos se estdvamos fazendo a nossa parte. As compa-
nhias abertas tinham uma politica de disclosure aos acionistas? O
estdgio de governanga em que se encontravam realmente mitigava os
riscos aos investidores? As expectativas eram administradas correta-
mente? Como estruturar uma drea de RI para atender o mercado?”
Estas eram algumas das muitas perguntas levantadas nas ca-
pas da revista com o objetivo de levar os agentes do mercado
a uma autocritica, conta Ronnie Nogueira.

Logo nos primeiros meses de vida, importantes personalida-
des, como o entdo presidente da New York Stock Exchange,
Richard A. Grasso e o da Nacional Association of Investors
Corporation (NAIC), Thomas O Hara, foram entrevistados.
Cases de exceléncia das Relacoes com Investidores interna-
cionais, como da GE, Tiffany & Co e Playboy foram narrados
como exemplos a serem seguidos. E, entre as empresas brasi-
leiras, se destacavam Gerdau, Vale e Embraer.

O inicio dos anos 2000 foi desafiador para o mercado de capi-
tais. O ciclo positivo da década de 90 foi seguido por anos e
anos de retracdo. Para se ter uma ideia, o volume negociado
ap6s atingir US$ 191 bilhdes em 1997, recuara para US$ 101
bilhdes em 2000 e US$ 65 bilhoes em 2001. As entidades bus-
cavam solucoes para estancar a contracdo da Bolsa e vdrias
iniciativas foram lancadas, com a Revista RI no centro do
debate de novas idéias e propostas.

Uma das mais importantes iniciativas da época foi a criacdo,
em 2000, do Novo Mercado, segmento especial de listagem

de acdes de companhias que se comprometem voluntaria-
mente a adotar as boas prdticas de Governanca Corporativa.
Motivou a criacdo do Novo Mercado, a visdo de que a fragili-
dade do Mercado de Capitais brasileiro estava, em parte, rela-
cionada a falta de protecdo aos acionistas minoritdrios, tema
que permeou diversas edicdes da revista. A percepcdo era de
que a valorizacao e a liquidez das a¢cdes de um mercado sdo
influenciadas positivamente pelo grau de seguranca que os
direitos concedidos aos acionistas oferecem e pela qualidade
das informacdes prestadas pelas empresas.

“A pedido da entdo Bovespa, uma equipe de economistas (da qual fiz
parte) elaborou um diagndstico alternativo para o mercado de capi-
tais. Este diagndstico, inspirado em estudos internacionais recentes,
apontava no baixo padrdo de protecdo a investidores minoritdrios o
principal entrave ao desenvolvimento do mercado: ndo existe mercado
de capitais desenvolvido quando as prdticas de governanga permitem
a expropriagdo generalizada dos acionistas minoritdrios”, escreveu
Antonio Gledson de Carvalho na edicdo da Revista RI no 61.

Ainda no final do ano de 2001, houve a promulgacdo da Lei
n° 10.303, que alterou disposicoes da Lei das Sociedades por
Acgoes, assim como a reforma da lei n° 6.385/76, através da
qual foi aprovada a reestruturacdo da CVM, assegurando a
autarquia incumbida de regular o mercado e melhorar as
condicOes para exercicio de suas funcdes.

A crise vivida pelo mercado financeiro levou a A¢do Civica pelo
Desenvolvimento do Mercado de Capitais, liderada pela Bovespa.
Um dos maiores problemas enfrentados pelo mercado na épo-
ca era a cobranca da CPMF nas operacdes, que prejudicava e
muito o ganho dos investidores e a atratividade do mercado,
0 que provocou uma greve geral da Bolsa. No auge da crise,
o entdo presidente da Bovespa, Raymundo Magliano Filho,
pediu a ajuda do presidente da Forca Sindical, Paulo Pereira
da Silva, e levou um caminhdo de som a porta da Bolsa. Apds
a greve, durante 10 meses, Magliano visitou deputados e se-
nadores em Brasilia até convencé-los a derrubar a CPMF na
venda de acdes. O imposto acabou caindo em junho de 2002.

Foi também em 2002 que 45 entidades de mercado lancaram
juntas o “Plano Diretor para o Mercado de Capitais”. Composto
por 50 diretrizes, segmentadas em iniciativas macroecondmi-
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cas e microecondmicas, o plano tinha como objetivo demons-
trar a importancia do mercado e quais iniciativas a serem
tomadas para que ele se desenvolvesse. Do lado governamen-
tal, encontravam-se questdes como a reducao do déficit fiscal,
controle da inflacdo. Do lado privado, foi identificada a neces-
sidade de acdes como a educacao do investidor, o que resultou
nas iniciativas da Bovespa e na criacdo do Instituto Nacional
do Investidor (INI). Quatro anos depois do Plano Diretor do
Mercado de Capitais ser anunciado ao publico, cerca de 80%
das agdes especificas previstas jd haviam sido concretizadas.

Em todo este periodo, a Revista RI andou ao lado do mercado,
trazendo a tona discussdes como a certificacdo do analista, Lei
Sarbanes-Oxley, uso de tecnologia como importante ferramen-
ta para o desenvolvimento dos programas de RI, periodo de
siléncio, uso do Ebtida como indicador para a gestdo financei-
ra, adequacao dos resultados financeiros as normas interna-
cionais de principios contdbeis - IFRS (International Financial
Reporting Standards), entre tantos outros importantes temas.

Foi ainda neste mesmo periodo que a Revista RI apoiou movi-
mento de populariza¢do que se iniciava no mercado aciondrio.
Raymundo Magliano Fillho, junto com o programa “Bovespa
Vai até Vocé”, foi atrds do pequeno investidor em praias, shop-
pings, clubes, universidades, teatros e portas de fabricas, fazer
propaganda do mercado de acoes. “Ronnie Nogueira trava uma
grande batalha pelo Mercado de Capitais e a Revista RI contribui muito
com a educagdo financeira. E de primeira qualidade, muito lida pelos
participantes do mercado, com excelentes artigos, se firma como impor-
tante publicagdo para o setor”, declarou o ex-presidente da Boves-
pa no aniversdrio de 20 anos da Revista RI, em 2018.

O resultado da melhora da economia, aprimoramento da go-
vernanga, acoes do Plano Diretor e programas de populariza-
¢do foi o reaquecimento do mercado a partir de 2003. Houve
um crescimento expressivo do nimero de investidores e da
quantidade de IPOs (ofertas iniciais de acoes). Durante o pe-
riodo de 1996 a 2003 ocorreram apenas quatro IPOs, ao passo
que entre 2003 e 2011 foram realizadas mais de 100 ofertas
de acdes. O ntimero de investidores pessoas fisicas passou de
84 mil, em 2001, para 570 mil em 2009.
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Ronnie Nogueira trava uma
grande batalha pelo Mercado de
Capitais e a Revista RI contribui
muito com a educacao
financeira. E de primeira
qualidade, muito lida pelos
participantes do mercado.

O legado deixado pelo ex-presidente da Bovespa € enorme. O
nimero de pessoas fisicas que investem no mercado supera
6 milhoes. A jornada de Magliano como um defensor da po-
pularizacdo do mercado foi acompanhada pela revista que
sempre ouviu suas ideias e as publicou com destaque.

Em entrevista a Revista RI em fevereiro de 2019, Magliano
lembrou como tudo comecou: “Naquela época, verificamos que
tinhamos um niimero muito pequeno de investidores em bolsa e a mi-
nha visdo de democratizar o mercado estd baseada no filésofo Not-
berto Bobbio. Ele defendia que, para democratizar as coisas, é preciso
trés requisitos: Visibilidade, Acesso e Transparéncia. A bolsa ndo era
conhecida, ndo tinha transparéncia nenhuma e ficava 1d quieta no
prédio dela. Quanto d questdo da visibilidade, a perspectiva de Bobbio
é diferente. Ele observa a distdncia entre o governante e o governado.
Entdo, nesse conceito, eu pensei: estou aqui no décimo primeiro andar
da Bolsa e os cidaddos estdo na rua. Eva preciso chegar junto a eles,
mostrar o que é o mercado de capitais para tentar motivd-los a apren-
der a investir. Jd com relagdo ao acesso, a bolsa era altamente elitista e
s6 trabalhava geralmente com pessoas de muito dinheiro. Assim, o que
nés gostariamos de fazer era transformd-la democraticamente. Desta
forma, tivemos contatos com sindicatos e colocamos nossos escritorios
dentro destas instituicoes, mas ndo para vender agdes: era tinica e
exclusivamente para apresentar o mercado e fazer com que a pessoa
se interessasse pelo tema da educagdo financeira”, contou.



Outro entusiasta da educagdo financeira e que deixou im-
portante legado no mercado foi o proprio idealizador da
Revista RI, Ronaldo Augusto da Frota Nogueira, falecido
em outubro de 2017. A edicdo 216, que data de novembro
de 2017, trata de toda a trajetéria do “ap6stolo do mercado”,
um dos responsaveis por sedimentar as bases do mercado
de capitais como ele é hoje. Sempre que falava sobre os
entraves ao crescimento do mercado e sua popularizacao,
Nogueira citava uma palavra: Educacado. “Ndo se criou a cul-
tura de investimento. Desde pequeno nossos pais nos ensinam a
fazer as coisas. A gente aprende tudo. Os hdbitos sdo criados por
programas educacionais, mas ndo foi criado o hdbito de investir
na bolsa. Ninguém ensinou que comprar agoes pode ser um bom
negocio”, declarou.

Na época em que ele falou a revista (julho de 2015) a bol-
sa contava com cerca de 100 mil investidores. Apesar de
hoje termos mais de 6 milhdes de pessoas fisicas inves-
tindo em agoes, a educacdo financeira no Brasil ainda é o
calcanhar de Aquiles. Ao ser perguntado sobre o mundo
ideal, Nogueira explicou: “Acredito que em termos de legisla-
¢do, estimulos para abrir o capital e tudo mais jd existe o sufi-
ciente. NOs temos agora é que criar estimulos para que as pessoas
participem do mercado e, para isso, é preciso educd-las e criar
condigbes para que participem efetivamente. As pessoas preci-
sam saber disso, assim como as corretoras precisam permitir a
participagdo de um maior niimero de brasileiros investindo. Ndo
falo dos 200 milhdes, mas um salto de 100 mil para um milhdo jd
representa dez vezes mais.

Hoje, sdo 28 milhdes de brasileiros que pagam imposto de renda, e
desses s6 100 mil estdo na bolsa. E necessdrio um processo de educa-
¢do com a participacdo das corretoras, da Bolsa, da CVM etc. E pre-
ciso entender que qualquer um pode ser investidor e ndo podemos
limitar o acesso a quem tem mais de R$ 300 mil.

A educagdo através dos clubes de investimentos € o ideal. Estimular
todos a participarem das reunides, ensinar a poupar com o que pu-
der. As pessoas vdo ficando conscientes. Uns aprendem mais rdpido
outros demoram, mas vdo se movimentar. Ao mesmo tempo as cor-
retoras passardo a se acostumar a atender o pequeno investidor e,
certamente, terdo mais negdcios”, afirmou na época, em 2015.

Como disseminadora de boas prdticas e vanguardista, a Re-
vista RI antecipou intmeras discussOes sendo importante
vdlvula propulsora de questoes que eram tendéncia na época
e hoje sdo prdticas comuns. A agenda ESG, entdo chamada
de Responsabilidade Social Corporativa, sempre foi, desde as
primeiras edicoes, um tema que permeou matérias e artigos
da publicacdo. Em artigo na edicdo 75 (Maio 2004), intitu-
lado: “A cidadania aumenta o valor do acionista”, William F.
Mahoney, definiu, em outras palavras o que hoje chamamos
de ESG. “Nesse contexto, boa cidadania significa defender e adotar
prdticas que promovam a exceléncia do meio ambiente, da satide e
da seguranca, e a responsabilidade corporativa”.

Como disseminadora de boas
praticas e vanguardista, a
Revista RI antecipou intimeras
discussoes sendo importante
valvula propulsora de questoes
que eram tendéncia na época
e hoje sdao praticas comuns. A
agenda ESG, entdo chamada
de Responsabilidade Social
Corporativa, sempre foi, desde
as primeiras edi¢des, um tema
que permeou matérias e artigos
da publicacao.
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Roberto Sousa Gonzalez, especialista em governanca e sus-
tentabilidade, contribuiu ao longo de muitos anos como co-
lunista da Revista RI, trazendo temas como a comunicagdo
nas corporagoes, os impactos da boa governanca e chegou a
ser capa da edicdo 91 (Setembro 2005), quando foi laureado
com o Prémio APIMEC 2004 - Profissional de Investimentos
do Ano. Mas foi um artigo visiondrio escrito para a RI no 95
(Janeiro 2006) que é relembrado até hoje. “As empresas estdo
preparadas para uma possivel pandemia?”, questionava o ti-
tulo. E as reflexdes foram assertivas: “O impacto na economia
poderd ser enorme, afinal, os cidaddos procurardo evitar aglomera-
¢0es. Sem contar os proprios ambientes de trabalho, como, por exem-
plo, os espagos que possuem circulagdo do mesmo ar”.

Na capa da edicdo de setembro de 2005, a Revista RI destacou
que os beneficios de ser socialmente responsdvel sdo de lon-
go prazo, mas as medidas que envolvem a sustentabilidade
das empresas jd haviam ganhado importancia. “A busca pela
melhor interagdo entre o meio ambiente, a sociedade e as compa-
nhias abertas ndo é apenas mais uma moda do mercado financeiro,
tornou-se uma necessidade”, cita a matéria.

A edi¢ao de nimero 100 da Revista, de junho de 2006, teve
como tema central a Sustentabilidade na visao de 15 diferentes
especialistas: executivos de RI, analistas, consultores, profissio-
nais de investimentos e investidores. A matéria destacava que,
na época o conhecimento sobre como funcionava o circulo vir-
tuoso proporcionado por tais prdticas ainda era limitado, pois
sdo ativos intangiveis, tornando ainda dificil a divulgacdo e
mensurac¢ao pelos modelos atuais. “Mesmo neste cendrio, é impor-
tante destacar que incorrerdo em erro grave, analistas e investidores
que ndo considerarem as prdticas de Responsabilidade Social Corpora-
tiva como aspecto essencial da relagdo risco versus retorno”, afirmava.
Agora o que se alertava naquela época, se tornou realidade.
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VANGUARDA

Como uma vitrine do mercado, a preocupacdo com as novas
tecnologias e a comunicagdo com os investidores permeou as
pdginas da Revista RI durante toda sua trajetéria até aqui. O
tema foi capa pela primeira vez em setembro de 1998 (edicdao
no. 07) e, claro, devido a sua importancia foi revisitado ao
longo das ultimas duas décadas e meia.

Em outubro de 2004, foi apresentada uma pesquisa que de-
monstrava que a Internet era o meio mais eficaz de comu-
nica¢do para apenas 58,3% dos entrevistados e o artigo esti-
mulava as dreas de RI a investirem em seus websites. Poucos
anos depois a presenca virtual se tornou obrigatéria e ji nio

Promover a ampla disseminacdo
de informacoes de qualidade
que possibilitassem aos
investidores e analistas todas as
condicOes para a avaliacao do
desempenho atual e prospectivo
das empresas, este foi 0 nosso
objetivo quando decidimos

lancar a Revista RI., ,



basta mais ter somente um site de RI, mas as companhias
abertas também passaram a fornecer informacoes em redes
sociais e precisam buscar constantemente monitorar sua re-
putacdo nas redes sociais.

O crescimento do namero de investidores, que foi acompa-
nhado ao longo dos dltimos 25 anos pela revista exige cada
vez mais dos profissionais de Relagoes com Investidores.

“Hoje temos uma base de 930 mil acionistas, 1 em cada 5 inves-
tidores pessoa fisica investem em Itatisa e precisamos ser dgeis
e assertivos. Criamos uma drea de comunica¢do, que tem como
missdo promover uma comunicagdo diddtica, leve, objetiva e pro-
fissional. Ao longo do ano de 2022, conquistamos crescimento em
engajamento em todos os canais, YouTube, Instagram e LinkedIn,
demonstrando assertividade no contetido e nos formatos. Alcanga-
mos, nestes meios, um ptblico total de 24 milhoes de pessoas, com
uma taxa de engajamento de 31% e aumento de 79% no niimero de
seguidores de janeiro a dezembro”, declarou Alfredo Setubal,
diretor presidente e de RI da Itatisa na edicdo da RI de fe-
vereiro de 2023.

Outro assunto que chama a atencdo é a matéria sobre Second
Life, que foi destaque de capa em fevereiro de 2008 (RI no.
119). A matéria continha uma pergunta que hoje estd mais
atual que nunca: Serd que os profissionais de RI vdo assumir uma
identidade virtual, criando avatares e comegando a desempenhar
suas fungoes de relagdes com investidores também no mundo virtual,
ou isso € science fiction? O Metaverso hoje é mais que uma rea-
lidade e exige esta reflexdo.

Em agosto de 2019, a capa sobre “Transformagdo Digital” mos-
trou a realidade que as empresas de todos os portes vivem
atualmente e o papel do profissional de RI durante todo este
novo mundo virtual que exige uma mudanga enorme das or-
ganizagoes. A Revista RI permanentemente retoma o debate
sobre a tecnologia e a comunicacdo com os investidores e o
tema certamente seguird sendo constantemente revisitado
nos préximos anos com novas disrupcdes acontecendo em
um curto periodo de tempo.

Ao longo dos ultimos 25 anos, a Revista RI acompanhou
o mercado de capitais em seus altos e baixos. Os ciclos de
retomada e arrefecimento dos IPOs, os escandalos financei-
ros, as andlises de especialistas sobre os problemas e desa-
fios vivenciados, permearam o contetido da revista durante
estas duas décadas e meia. “Promover a ampla disseminagdo
de informagoes de qualidade que possibilitassem aos investidores
e analistas todas as condicdes para a avaliacdo do desempenho

A Revista RI, como
disseminadora do
desenvolvimento das
melhores praticas

de Relacoes com
Investidores no Brasil
se consolida como

a principal e mais
longeva publicacao da
histdria do mercado de
capitais brasileiro. Como
publicacao visionaria e
disruptiva, a RI segue
debatendo hoje os
temas que permearao

o mercado de capitais
amanha. E que venham
0s proximos 25 anos...

atual e prospectivo das empresas, este foi 0 nosso objetivo quando
eu e meu pai - Ronaldo Augusto da Frota Nogueira - decidimos
langar a Revista RI”, lembra o fundador, publisher e editor
da Revista RI, Ronnie Nogueira.

O objetivo foi, e seguird sendo, cumprido e a Revista RI,
como disseminadora do desenvolvimento das melhores
prdticas de Relacdes com Investidores no Brasil se consoli-
da como a principal e mais longeva publicacdo da histéria
do mercado de capitais brasileiro. Como publicagdo visio-
ndria e disruptiva, a RI segue debatendo hoje os temas que
permeardo o mercado de capitais amanha. E que venham
os préximos 25 anos...

Margo 2023  REVISTA RI 25



EM PAUTA

Depoimentos sobre a

“A Revista RI tem muita relevancia e credibilidade dentre os
veiculos que cobrem o mercado de capitais. Sempre trazen-
do matérias e artigos aprofundados e de muita qualidade, a
publicacdo soube construir seu caminho e pavimentar uma
trajetoria irretocdvel, de muito respeito, que comecou com
o querido e pioneiro Ronaldo Nogueira. Parabenizo toda a
equipe pelos 25 anos da revista, que é referéncia absoluta
para os profissionais de RI de todo o pais.” - Alfredo Egydio
Setubal, presidente da Itaiisa

“Eu vi a RI nascer ainda no embrido com meu grande amigo
Ronaldo Nogueira, de saudosa memoria. Também vi a con-
tinuidade de sua obra por seu filho Ronnie, ao ponto de se
tornar leitura obrigatdria para quem pretende ter visdo cor-
reta do mercado de capitais e seus intrincados meandros. Pa-
rabéns pelos 25 anos de vida e pelos préximos 25...!” - Alvaro
Bandeira, economista

“25 anos de histdria e de capas histéricas! A histéria das
Relacdes com Investidores é narrada capitulo a capitulo por
meio das capas da Revista RI, a mais longeva do mercado
de capitais brasileiro. Aproveito para parabenizar impor-
tantes entusiastas do mercado financeiro pelos textos in-
criveis publicados, assim como as Ilustres personalidades
que jd foram entrevistadas pela Revista RI. Reportagens
premiadas, abordando as discussdes mais relevantes de
cada momento do Brasil e do mundo, traduzem as infinitas
possibilidades do jornalismo dedicado a economia e finan-
¢as. Cada edicdo é aguardada ansiosamente, sendo leitura
obrigatéria dos profissionais de RI e de todos aqueles que
se dedicam a desenvolver o nosso mercado de capitais. A
Revista RI se reinventa e se renova a cada edicdo. Grande
orgulho de fazer parte dessa histéria. Vida longa para a
Revista RI!” - André Vasconcellos, CFO e DRI da Rio Securi-
tizacdo e Diretor-Adjunto RJ do IBRI

“Em 25 anos de existéncia, a Revista RI acompanhou de
perto todo o desenvolvimento e evolucdo que o mercado de
capitais brasileiro teve neste quarto de século. Vimos um
grande avanco em diversas dreas, como a ampliacdo do aces-
so de empresas e investidores ao mercado, especialmente
para as pessoas fisicas, maior diversificacdo de produtos e
servicos, aumento de volumes e liquidez, fortalecimento de
quesitos de governanca e transparéncia, além de maior foco
na geracdo de valor sustentdvel - mas o mercado de capitais
brasileiro ainda tem um potencial enorme de crescimento

26 REVISTARI Margo 2023

e desenvolvimento. A longevidade da publicacdo, por si so,
jd demonstra sua importiancia ndo apenas para os profissio-
nais da drea de Relacdes com Investidores, mas para todo o
ecossistema e comunidade de investimentos, disseminando
informacdo de qualidade, boas prdticas e uma diversidade
de temas relevantes. Parabéns a Revista RI por esse impor-
tante marco e que venham os proximos 25 anos, com ainda
mais contribui¢oes para o relacionamento entre empresas e
investidores e a evolucdo do nosso mercado.” - André Veiga
Milanez, diretor financeiro e de RI da B3

25 anos de capas historicas!

A historia das Relacoes

com Investidores é narrada
capitulo a capitulo por meio
das capas da RI. Reportagens
premiadas, abordando as
discussOes mais relevantes de
cada momento do Brasil e do
mundo, traduzem as infinitas
possibilidades do jornalismo
dedicado a economia e financas.
Cada edicdo é aguardada
ansiosamente, sendo leitura
obrigatoria dos profissionais
de RI e de todos aqueles que
se dedicam a desenvolver o
nosso mercado de capitais.

A RI se reinventa e se

renova a cada edicao.



“Em seus 25 anos de histdria, a RI ndo somente testemunhou
as profundas transformacoes que aconteceram no Mercado
de Capitais e Investimentos no Brasil mas, sobretudo, atuan-
do de forma ativa em todas as discussoes de relevancia para o
desenvolvimento do mercado, trazendo a seus leitores, de for-
ma isenta e consistente, opinides de especialistas e lideres em
torno dos mais diversos temas, essenciais para a construcao
de um relacionamento sauddvel entre os diversos stakehol-
ders, sempre pautada na ética e transparéncia, pilares funda-
mentais quando se propoe a informar e educar. Parabéns, RI!
- Caca Takahashi, chairman da BlackRock no Brasil

“Venho acompanhando hd muitos anos a contribuicdo da
Revista RI para um ambiente mais democrdtico, ético e
pujante no mercado de capitais, envolvendo todo um ecos-
sistema que vai muito além do financeiro. A Revista, sem-
pre na fronteira, aposta como eu que um “ESG de verdade”
veio para ficar. Tivemos o prazer de trabalhar juntos no
Rio Investors Day em 2011 e 2012 e desde entdo contribuo
como Conselheira voluntdria da Revista, buscando aproxi-
mar o mercado de capitais para causas socioambientais.”
- Eduarda La Rocque, economista

“Parabéns Revista RI, 25 anos rumo aos 50! Em 2002, come-
cei a pesquisar opinides de analistas e investidores sobre a
importancia de varidveis econémicas, sociais, ambientais e
de governanca corporativa nas decisoes de investimentos.
Ronnie abriu as portas para a apresentacao da pesquisa. A Re-
vista RI foi a primeira revista especializada em mercado de
capitais que tratou do tema Sustentabilidade acreditando em
sua importancia. A Revista RI estd sempre antenada com as
questoes de futuro do mercado de capitais. Como presidente
do Conselho de Administracdo da Apimec Brasil s6 temos
a agradecer pelo espaco dado para a instituicdo. Continue
assim com a marca do pioneirismo.” - Eduardo Werneck,
presidente do Conselho de Administracdo da Apimec Brasil

“Tenho acompanhado de perto a bela e longeva trajetéria da
Revista RI, que admiro muito. Tenho muito orgulho por ter
participado de diversas matérias ao longo da minha carreira
profissional nesses 25 anos. Sempre nos provocando com te-
mas de fronteira, como foi o caso do hoje tdo falado ESG, que
teve uma edicdo totalmente dedicada ao tema jd em 2002.
A Revista RI dd espaco as diversas partes interessadas nesse
mercado para debaterem com profundidade temas sempre
atuais e relevantes, com foco especial nas boas prdticas de
governanca corporativa e relacées com investidores. Que ve-
nham as préximas décadas sempre com a RI nos provocan-
do e mantendo informados!” - Eliane Lustosa, economista e
conselheira de Administracdo de empresas e entidades

Em seus 25 anos de historia, a
RI ndo somente testemunhou
as profundas transformacoes
que aconteceram no Mercado
de Capitais e Investimentos no
Brasil mas, sobretudo, atuando
de forma ativa em todas as
discussdes de relevancia para o
desenvolvimento do mercado,
trazendo a seus leitores, de
forma isenta e consistente,
opinides de especialistas e
lideres em torno dos mais
diversos temas, essenciais

para a construcao de um
relacionamento saudavel

entre os diversos stakeholders,
sempre pautada na ética

e transparéncia.

“Em 1998, quando a Revista RI foi lancada, o mercado de
capitais ainda vivia um ambiente dominado quase que exclu-
sivamente pelo foco das empresas na geracdo de resultados,
a despeito de seus stakeholders. As informacoes prestadas
pelas companhias abertas a comunidade investidora eram
quase que exclusivamente financeiras e com pouco detalha-
mento. Neste periodo, contudo, muitas empresas evoluiram
em suas visdes e passaram ndo s6 a ser geridas levando os
stakeholders em consideracdo, mas também serem trans-
parentes além dos numeros. A Revista RI tem, ao longo de
sua trajetéria, definitivamente contribuiu para a qualifi-
cacdo deste debate, trazendo tépicos para reflexdo e orien-
tacoes de boas prdticas na comunicacdo e transparéncia.”
- Fibio Alperowitch, diretor da Fama Investimentos
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“A histdria da Revista RI se confunde com a prépria histéria do
mercado de capitais no Brasil. Além do protagonismo e qua-
lidade editorial que sdo marcas da revista, muitas das pautas
ao longo de todos esses anos se colocaram como verdadeiros
pontos de partida para o debate publico. Desejo vida longa a Re-
vista, de modo que continue influenciando a opinido publica,
sobretudo diante de tantas transformacoes que jd se materiali-
zam no mundo.” - Fibio Coelho, presidente da Amec

“A Revista RI é referéncia no mercado de capitais desde seu
lancamento. A publicacdo nos seus 25 anos tem registrado
tendéncias e temas do cotidiano do profissional de RelacGes
com Investidores, matérias sobre as mudancas regulatorias e
incentivado as melhores prdticas. Juntos, a Revista RI e o IBRI
uniram esforcos para colaborar na construcdo de um mer-
cado mais transparente e equanime. Merece destaque que a
Revista incorporou visoes de outras entidades de mercado,
resultando em uma revista de todo o mercado de capitais
brasileiro. Parabenizo todos os envolvidos para o crescente
sucesso da Revista RI!” - Geraldo Soares, superintendente de
RI do Itan Unibanco e presidente do Conselho do IBRI

“F com grande satisfaciio que parabenizo a Revista RI pelo
seus 25 anos. Desde seu surgimento, a revista tem sido uma
referéncia para investidores e demais profissionais, forne-
cendo informagoes precisas e atualizadas sobre o mercado
de capitais. Seu compromisso com a qualidade editorial e
a imparcialidade na cobertura dos assuntos do mercado fi-
nanceiro é admirdvel, e tenho certeza de que continuard
a desempenhar um papel importante no fornecimento de
informagcoes relevantes e dteis para seus leitores. Parabéns
e votos de muito sucesso nos anos vindouros!” - Heloisa
Bedicks, conselheira Independente

“Parabenizo a Revista RI pelos 25 anos. A histéria da pu-
blicagdo e do IBRI - Instituto Brasileiro de Relacées com
Investidores se complementam e juntos temos conseguido
proporcionar atualizacdo para o profissional de RI, intera-
cdo entre os agentes do mercado de capitais, informacado
de qualidade e troca de experiéncias. Parabéns a todos os
envolvidos no projeto da Revista RI. Desejo vida longa a
publicacdo!” - Jean Leroy, diretor-presidente do IBRI

“A existéncia de um mercado de capitais forte passa pelo
estimulo ao fluxo adequado da informacdo entre, de um
lado, emissores e, de outro lado, investidores e mercado
em geral. Parabéns aos veiculos de comunicacdo e midia
que, por muitas vezes, sdo fontes primdrias de dissemina-
¢do de conhecimento. Neste sentido, eu parabenizo os 25
anos de existéncia da Revista RI. Com uma postura proa-
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tiva, diddtica e educativa, a RI tem cumprido o seu papel
de forma democrdtica e respeitando a diversidade de opi-
nioes e pontos de vista. Parabéns ao Ronnie Nogueira e a
toda a equipe da RI. Vida longa a revista! E que sigamos
dispostos a garantir que o mercado de capitais seja um
ambiente cada vez mais justo, democrdtico, inclusivo e
com oportunidades para todos.” - Jodo Pedro Nascimento,
presidente da CVM

“Ha 25 anos venho acompanhando a extraordindria traje-
toria da Revista RI. Nesse meio tempo, em julho de 2012,
recebi com felicidade o convite de Ronnie Nogueira para
integrar o Conselho Editorial da admirada Revista RI. Em
maio de 2013, estreei uma coluna dedicada a Educacio Fi-
nanceira e nesta edi¢do chego ao octogésimo sétimo artigo
desta série. Ser membro do Conselho Editorial e colunista
de uma das publicacdes mais importantes do mercado edi-
torial brasileiro é motivo de grande orgulho para mim.”
- Jurandir Macedo, professor - UFSC

“Desde sua criagdo, a Revista RI tem sido importante canal
de comunicagdo entre profissionais de RI e analistas e de-
mais profissionais de investimento. E de se ressaltar que os
temas tratados tém sido inovadores, contribuindo para o
aprimoramento dos programas de Relacdes com Investido-
res e do marco regulatério do mercado de capitais.” - Lucy
Sousa, presidente da Apimec Nacional

“Acompanho o importante trabalho da Revista RI ao longo
desses 25 anos. A cobertura e a reflexdo sobre temas rele-
vantes do mercado financeiro sempre estiverem na pauta
darevista e sdo cada vez mais importantes no atual cendrio
de comunicacdo que vivemos. Parabenizo Ronnie Noguei-
ra pelo afinco pela noticia de qualidade e de credibilida-
de na imprensa brasileira.” - Raymundo Magliano Neto,
co-fundador da Ateha Climate Hub

“O mercado de capitais brasileiro passou por uma verdadei-
ra revolucdo ao longo das tultimas décadas, com um aumen-
to substancial da sua capacidade de alavancar a economia
brasileira, sofisticando-se em produtos e governancga e de-
mocratizando o acesso a fontes de capital e a alternativas
de investimentos. A Revista RI ndo foi somente testemu-
nha desta revolucdo. Ela ndo apenas relatou a revolucao,
mas liderou discussoes fundamentais para que esta revolu-
¢do acontecesse.” - Ricardo Amorim, Economista, CEO da
Ricam Consultoria

“No final dos anos 1990, o mercado de capitais brasileiro
estava iniciando uma ebulicdo, afinal pds-estabilidade



O mercado de capitais
brasileiro passou por uma
verdadeira revolucao ao longo
das ultimas décadas, com um
aumento substancial da sua
capacidade de alavancar a
economia brasileira. A Revista
RI nao foi somente testemunha
desta revolucao. Ela nao
apenas relatou a revolucao,
mas liderou discussoes
fundamentais para que esta
revolucdo acontecesse.

do plano real, passou a ser uma boa forma de investi-
mento, inclusive para Pessoa Fisicas, as acoes das com-
panhias brasileiras, e neste momento nasce nas maos de
dois icones no nosso mercado Ronaldo e seu filho Ronnie
Nogueira a Revista RI, pulsante e sempre marcante neste
seus 25 anos no mercado. Sempre atenda as tendéncias
como o que hoje se denomina ESG, a RI jd no inicio do
século XXI abordava este assunto com a convic¢ao da re-
levancia para as companhias levarem em consideracdo o
ESG em sua estratégia e operacdo. Parabéns, Revista RI
pelas bodas de prata, e rumo a bodas de ouro!” - Roberto
Gonzalez, especialista em Sustentabilidade e Governanga
Corporativa

“E com justificdvel prazer que me associo aqueles que ce-
lebram os 25 anos da RI. Creio que todos reconhecem as
dificuldades que a revista teve que ultrapassar, consolidan-
do sua posicdo no segmento especializado do mercado de
capitais. Isso se deve basicamente ao esfor¢co de Ronnie No-
gueira e sua equipe que venceram as dificuldades, que ndo
foram poucas, para as suas bodas de prata. A palavra que

melhor expressa essa conquista € resiliéncia, e ndo desistir
de sua missdo empresarial cuja linha se mantem até hoje.
O crescente nimero de anunciantes é o melhor reconhe-
cimento do espago conquistado pela RI que estd de para-
béns.” - Roberto Teixeira da Costa, economista, primeiro
presidente da CVM

“Ao longo de vdrias décadas de atuacdo no mercado de
capitais, no Brasil e no exterior, exerci posicoes executi-
vas, fui professor e palestrante, escrevi artigos, auferi co-
nhecimentos valiosos e, especialmente, conheci pessoas
marcantes, tanto em seu desempenho profissional quanto
no tocante a seus anseios, alguns diriam, seus sonhos, e
a obra resultante de sua concretizacdo. Ronaldo Nogueira
foi um dos mais significativos e, dentre suas diversas rea-
lizacoes, sempre empenhado em inserir nosso Mercado de
Capitais na modernidade, empolgar e atrair participantes
jovens e pioneiros, independentes das entdo tradicionais
estruturas familiares, e divulgar incansavelmente opor-
tunidades e obstdculos, desafios e recompensas, duvidas
e esclarecimentos. Neste percurso, hd 25 anos, Ronaldo
lancou em parceria com seu filho Ronnie Nogueira a Re-
vista RI, publicacdo destinada a registrar, através de au-
tores de formacao, experiéncia e opinido diversificada,
qudo imprescindivel e qudo fértil na geracdo de valor e
conhecimentos vem a ser o Mercado de Capitais para o
Brasil. Fdcil nunca foi e, com frequéncia, a resposta por
parte das fontes dos necessdrios recursos financeiros nao
foi grata tdo pouco encorajadora. Mas, isso jamais freou
seus impetos nem amesquinhou seus propésitos. E, a esta
integridade de principios e objetivos viram-se atraidos e
associaram-se as mais destacadas personalidades do Mer-
cado e da Academia bem como de entidades de respeitada
representatividade, do Brasil e do exterior, que na Revista
RI encontraram o ambiente idoneo para suas expressoes.
A Revista RI enriquece nosso Mercado e honra a todos
nés que nele atuamos e nele identificamos inclita geragdo
de valores financeiros e comportamentais.” - Ruy Flaks
Schneider, conselheiro de Administra¢do

“Completar 25 anos no mercado editorial segmentado,
tendo como foco um publico qualificado e exigente, é um
marco que deve ser comemorado. A Revista RI chegou até
aqui porque prima pelo bom jornalismo, pioneirismo,
variedade de conteddo e articulistas de renome. A Revis-
ta RI chegou até aqui porque é relevante e faz a diferen-
c¢a. Que venham muitos e muitos marcos adiante! Para-
béns, Ronnie Nogueira e time da RI!” - Sonia Consiglio,
especialistaemsustentabilidade, conselheiradeadministrag¢do
e SDG Pioneer pelo Pacto Global da ONU.
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“RISCOS, INTEGRIDADE E VIESES
'NA PAUTA DE GOVERNOS E EMPRESAS

A medida que avancamos no século 21, o futuro da governanca estd
se tornando cada vez mais entrelacado com riscos, integridade e a
questao dos vieses. O ritmo acelerado do desenvolvimento tecnolégico
esta transformando rapidamente a maneira como vivemos,
trabalhamos e nos governamos. Para navegar com sucesso por essas
mudancas, é essencial que sejamos proativos na identificacao

e abordagem dos desafios que temos pela frente.

por CLAUDINEI ELIAS

Uma das questdes mais prementes para o futuro da gover-
nanga é a complexidade cada vez maior dos sistemas e insti-
tuicOes que sustentam as nossas sociedades. Ao se tornarem
mais complexos, esses sistemas também se tornam mais vul-
nerdveis a riscos como ataques cibernéticos, violacoes de da-
dos e outras formas de interrupc¢ao digital. Para mitigar esses
riscos, é necessdrio que os governos desenvolvam protocolos
robustos de seguranca cibernética e invistam em tecnologias
de ponta capazes de ajudar a proteger infraestruturas criticas.

Ao mesmo tempo, garantir a integridade das nossas institui-
coes e dos nossos processos politicos é (é uma realidade e ne-
cessidade contemporanea) para manter a confianca publica
nos sistemas de governanca que sustentam nossas socieda-
des. Isso exige um foco renovado na transparéncia de infor-
macoes, responsabilidade e lideranca ética bem como um
compromisso com o combate a corrupc¢do e outras formas
de md conduta. Aquela velha histéria de buscar resultados a
qualquer preco, nunca deveria ter existido, e agora precisa
ser eliminada e dar espaco a lideres que agem com ética e
integridade na esséncia do que fazem. Os governos, por sua
vez, precisam investir em medidas anticorrupgdo e outras
formas de supervisdo para garantir que os recursos publicos
sejam usados da maneira mais eficaz e ética possivel.
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Outro grande desafio enfrentado pelo futuro da governanca é
o risco de preconceito e discriminagio (vieses). A medida que
nos tornamos cada vez mais dependentes de algoritmos e ou-
tras formas de inteligéncia artificial (IA), hd um risco crescen-
te de que esses sistemas reflitam e perpetuem os preconceitos
existentes na sociedade. Isso pode ter sérias consequéncias
para a justica e imparcialidade de nossos sistemas de gover-
nanca, bem como para os direitos e oportunidades de indi-
viduos e comunidades marginalizados ou sub-representados.




Para mitigar esses riscos, os governos e organizacdes de-
vem ser proativos na identificacdo e abordagem de vieses
em seus sistemas e processos. Hd que se antecipar, regular
e fiscalizar o desenvolvimento das tecnologias e suas aplica-
coes, 0 que exige investir em talentos diversos e promover
a inclusdo na tomada de decisdes, bem como desenvolver
algoritmos e outras formas de IA projetadas para serem jus-
tas, transparentes e responsdveis, lembrando que esse tripé
serd tdo bom quanto a programacao de seus algoritmos, que
é realizado por humanos, dai a necessidade de controle e
supervisdo. Também é importante envolver as comunidades
e as partes interessadas na concepcdo e implementacdo de
sistemas de governanca para garantir que reflitam as neces-
sidades e os valores das pessoas a quem servem.

O futuro da governanca serd moldado por uma rede com-
plexa e interconectada de desafios, incluindo riscos, integri-
dade e vieses. Para enfrentar esses desafios, o investimento
em tecnologias de ponta, desenvolvimento de protocolos ro-
bustos de seguranca cibernética e a promocado, como citado
anteriormente, de transparéncia, responsabilidade e lide-
ranca ética, sdo cada vez mais cruciais. Também ¢é impor-
tante abordar os vieses e promover a inclusdo nos sistemas
de governanca para garantir que sejam justos, equitativos e
reflitam as necessidades e os valores das comunidades que
atendem. A partir dessas medidas, podemos construir siste-
mas de governanca resilientes, responsivos e eficazes diante
dos muitos desafios que temos pela frente.

Esses fatores moldam como as pessoas vivem, interagem e
tomam decisoes. Ao avancamos em direcdo ao futuro, é im-
portante considerarmos como serd essa evolucdo e de que
forma impactaremos a sociedade. Governanga, riscos, com-
pliance, integridade e vieses sdo componentes integrais de
qualquer sociedade em desenvolvimento ou desenvolvida.

O futuro da governanca se refere ao processo pelo qual as
sociedades tomam decisOes e alocam recursos. Nesse hori-
zonte, provavelmente veremos uma mudanca em dire¢do a
estruturas de governanca mais transparentes e participati-
vas, o que explica a crescente atencdo dada a Governancga
Multistakeholder e ao Capitalismo Consciente. Processos
coletivos que nos tragam a uma tomada de consciéncia
profunda sobre os problemas aos quais as nossas socieda-
des estdo expostas nos levardao ao uma evolucdo humana
exponencial e em escala.

Essa mudanca serd impulsionada pelos avangos da tecnolo-
gia, que facilitardo o acesso a informacdo e a participacao
nos processos de tomada de decisdo. Um exemplo é o uso
de blockchain, um sistema de controle e compartilhamento
descentralizado. Essa tecnologia pode ser usada para criar
registros de transagoes e sistemas de votacdo transparen-
tes e invioldveis, e rastrear a alocacdo de recursos publicos.
Essas votacoes, por sua vez, poderdo escalar a governanca
descentralizada e multistakeholder, trazendo confiabilidade a
tomada de decisdo coletiva.

Riscos sdo parte fundamental da vida e continuardo a exis-
tir no futuro. No entanto, os tipos de riscos que enfrenta-
mos provavelmente mudardo. Por exemplo, estamos acom-
panhando um aumento da exposicdo aos riscos associados
as mudancas climdticas, ataques cibernéticos e instabilida-
de geopolitica.

Neste cendrio, governos e empresas precisam trabalhar jun-
tos para desenvolver novas estratégias de Gestdo de Riscos.
Para tal, é preciso investir e intensificar o uso em novas tec-
nologias, como inteligéncia artificial e aprendizado de mé-
quina, que possam identificar e mitigar riscos emergentes,
antes que eles se tornem um grande problema.

A integridade é essencial para construir a confianca no go-
verno e nos negocios. No futuro, provavelmente veremos
um foco continuo na integridade como um valor fundamen-
tal. Isso serd impulsionado por um crescente reconhecimen-
to de que a confianca é essencial para a coesdo social e o
crescimento econdmico.

Para manter a integridade, governos e empresas precisam
ser transparentes e responsdveis, o que envolve a implemen-
tacdo de medidas para prevenir a corrupcdo, como forta-
lecer as leis antissuborno e aumentar a transparéncia nos
processos de aquisicao.
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O preconceito é um problema generalizado na sociedade e
provavelmente continuard a ser um desafio no futuro. No en-
tanto, € provavel que vejamos uma consciéncia crescente da
importancia da diversidade e inclusdo na tomada de decisoes.

Para lidar com os preconceitos, governos e empresas preci-
sam ser proativos na promoc¢ado da diversidade e inclusdo,
através da implementac¢do de medidas para lidar com vieses
sistémicos, como treinamento de vieses inconscientes para
tomadores de decisdo e politicas de acdo afirmativa.

O futuro da governanca, riscos, integridade e vieses prova-
velmente serd moldado por uma combinacdo de avancos
tecnolégicos, tendéncias sociais e econdmicas e desenvol-
vimentos politicos. Para garantir um futuro sustentdvel e
prospero, é essencial abordar essas questdes de forma proa-
tiva e colaborativa. Ao investir em novas tecnologias e pro-
mover a transparéncia, a responsabilidade, a diversidade e a
inclusdo, podemos construir uma sociedade mais resiliente,
antifrdgil e equanime.

No excelente livro de Jessica Nordell, The End of Bias: A Begin-
ning, hd uma passagem que resume o quanto é desafiador
melhorar os sistemas de governanca. Em traducdo livre: “O
individuo que age com viés se envolve com uma expectativa
em vez da realidade. Essa expectativa é construida a partir
dos artefatos da cultura: manchetes e livros de histéria, mi-
tos e estatisticas, encontros reais e imagindrios e interpre-
tacOes seletivas da realidade que confirmam crencas ante-
riores. Individuos tendenciosos ndo véem uma pessoa. Eles
véem um devaneio em forma de pessoa.”

Se existem aspectos futuros para uma governanca sélida e
real, seja na intera¢do humana, na digital ou em algoritmos,
os vieses sdo, sem divida alguma, um enorme desafio, uma
vez que envolvem componentes milenares. Hd muito a fazer
se quisermos nos “desprogramar”.

A governanca corporativa é um campo em constante evolu-
¢do, e o futuro provavelmente trard mudangcas significativas
em resposta aos desenvolvimentos continuos em tecnologia,
regulamentacdo e sociedade. Abaixo, estdo elencadas algu-
mas tendéncias e possiveis desenvolvimentos que podem
moldar o futuro da governanca corporativa:

1. Maior foco em questoes de sustentabilidade e ESG
(Ambientais, Sociais e de Governanca): as empresas
tendem a dar maior importancia a sustentabilidade e
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as consideragoes ESG em seus processos de tomada de
decisdo e relatérios, e os investidores também devem
dar mais peso a esses fatores na avaliacdo de empresas.

2. Maior uso de tecnologia: a expectativa é que o uso de
tecnologia na governanca corporativa continue crescendo,
com empresas utilizando ferramentas como inteligéncia
artificial e blockchain para aumentar a transparéncia e a
responsabilidade em suas prdticas de governanca.

3. Mudancas no engajamento com os stakeholders: as
empresas podem observar uma mudanca na forma
como se relacionam com seus stakeholders, além do
relacionamento com seus acionistas, com um foco maior
no engajamento digital e em formas de comunicagdo
mais interativas.

4. Novas regulamentacdes: é provdvel que o ambiente
regulatério para governanga corporativa continue a
evoluir, com governos de todo o mundo explorando
maneiras de aumentar a responsabilidade corporativa e
a transparéncia.

5. Maior énfase na diversidade e inclusdo: espera-se que as
empresas déem maior énfase a diversidade e inclusdo
em suas prdticas de governanca, tanto na composicao de
seus conselhos quanto na gestdo de suas organizacoes.

Essas sdo apenas algumas das tendéncias que devem mol-
dar o futuro da governanca corporativa, e é importante ob-
servar que o ritmo e a dire¢do da mudang¢a podem variar
dependendo de fatores como setor e localizacdo geogrdfica.

Integridade e governanca corporativa sdo conceitos intima-
mente relacionados e criticos para o funcionamento eficaz
das empresas e da comunidade empresarial em geral.

Integridade refere-se ao principio de honestidade e ética em
todas as transacOes comerciais, e é um componente-chave
da boa governanca corporativa. As empresas com uma forte
cultura de integridade sdo mais propensas a tomar decisoes
que atendem aos melhores interesses de todas as partes inte-
ressadas, incluindo acionistas, funciondrios, clientes e a so-
ciedade como um todo. Jd a governanca corporativa consiste
no sistema de regras, praticas e processos pelos quais uma
empresa é dirigida e controlada. Executada corretamente,
ajuda a garantir que uma empresa seja administrada de ma-
neira eficaz e transparente e que opere no melhor interesse



de todas as partes envolvidas. Uma forte estrutura de gover-
nanca corporativa pode promover a cultura de integridade,
o comportamento ético e a tomada de decisdes, responsabi-
lizando os individuos por suas acgoes.

Na prdtica, a relagdo entre os dois conceitos € ciclica: uma
boa governanca corporativa promove a integridade, e uma
cultura de integridade reforca as boas praticas de governan-
¢a corporativa. Quando as empresas priorizam esses fatores,
elas podem construir confianca com as partes interessadas,
atrair investimentos e criar valor de longo prazo para todos
os envolvidos.

Outros dois conceitos relacionados ao campo da governanga
corporativa sdo GRC (Governanga, Risco e Conformidade) e
ESG, que jad comentamos aqui. Na prdtica, GRC e ESG estdo
inter-relacionados, pois acoes eficazes de GRC podem ajudar
as empresas a lidar com riscos e oportunidades ESG. Uma
empresa que possui fortes processos de governanca e geren-
ciamento de riscos, por exemplo, pode estar mais bem equi-
pada para responder a riscos e oportunidades ambientais e
promover prdticas de negdcios sustentdveis. Ao mesmo tem-
po, o desempenho nas esferas ESG de uma companhia pode
impactar seu perfil de risco e reputacdo. Por essa razdo, é
essencial que as empresas integrem consideracoes ESG em
sua estratégia geral de GRC.

Riscos sdo difundidos em toda a organizacdo e gerencia-
dos a partir do negécio, das funcdes, de terceiros e da au-
ditoria. Ndo é incomum ver tecnologias dispares, solu¢des
de GRC ou outras, auxiliando e habilitando o processo de
gerenciamento de riscos. Infelizmente, tecnologias, taxono-
mias, estruturas e processos dispares produzem conclusoes
inconsistentes sobre o risco. Isso gera confusdo das partes

interessadas (executivos, diretoria, reguladores etc.) sobre
como comparar os resultados quando ocorre a agregacao de
dados; percebe-se, por exemplo, muitas versoes da verdade,
e de fato o ideal é ter uma Unica.

Uma solucdo integrada de GRC fornece uma interface de
usudrio amigdvel para armazenar, minerar e extrair dados
de riscos de vdrias fontes de maneira eficiente e continua,
sejam eles provenientes de sistemas, feeds externos, midia
social, interagoes com clientes, alteracoes regulatorias, ativi-
dades funcionais ou de dreas de suporte ao negocio.

Boas e maduras tecnologias em GRC fornecem os meios
para que organizacoes obtenham beneficios significativos,
com uma solucdo e abordagem holistica para o gerencia-
mento de riscos.

Entre as tendéncias e previsoes recentes, destaco alguns ris-
cos relevantes:

Riscos de seguranca cibernética: com a crescente depen-
déncia de tecnologias digitais e armazenamento de dados, os
riscos de seguranca cibernética continuam sendo uma gran-
de preocupacdo para empresas e individuos. Ataques ciber-
néticos, violacoes de dados e outras formas de interrupcao
digital podem ter consequéncias financeiras, de reputacio e
legais significativas. De acordo com um relatério da Cyberse-
curity Ventures, espera-se que o cibercrime custe ao mundo
US$ 10,5 trilhdes anualmente até 2025, bem acima dos US$
3 trilhdes em 2015. A medida que as ameacas cibernéticas
se tornam mais sofisticadas, é essencial que as organizacoes
invistam em protocolos e tecnologias robustas de cibersegu-
ranga para proteger contra riscos potenciais. Novas formas de
financiamento e transferéncias desses riscos tém sido uma
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constante; entre elas, a adocdo de um bom programa de segu-
ros cibernéticos é uma boa acdo. A Bravo Research, braco de
insights e inteligéncia da Bravo GRC, lancou neste ano o re-
latdrio ‘Seguros contra Ciberataques: Como otimizar a aloca-
¢ao de capital e mitigar riscos do sistema de informacao’, que
traca, com dados relevantes, o crescimento deste mercado e
adocdo desta estratégia de alocacdo de capital.

Riscos das mudancas climaticas: os impactos das mudan-
¢as climadticas, como eventos climdticos extremos e aumen-
to do nivel do mar e da frequéncia de desastres naturais,
representam riscos significativos para empresas, comuni-
dades e individuos. Com pudemos observar em eventos re-
centes, hd muita falta de preparacdo preventiva, ativa e de
crises. De fato, a mudanga climdtica traz mais impacto para
as comunidades e pessoas mais necessitadas; isso € uma rea-
lidade global, e ndo € privilégio local. De acordo com o Rela-
torio de Riscos Globais 2022, do Férum Econdémico Mundial,
amudanca climdtica é o principal risco global em termos de
probabilidade e impacto. As empresas e 0s governos preci-
sam priorizar os esforcos para reduzir as emissdes de gases
de efeito estufa, adaptar-se as mudancas nos padrdes clima-
ticos e desenvolver resiliéncia aos riscos relacionados ao cli-
ma. Precisamos ir além da compra de crédito de carbono,
olhar com profundidade a questdo do consumo consciente,
da circularidade, dos novos materiais e da regeneracdo natu-
ral é de fundamental importancia. Estamos bem atrasados e
ndo podemos agir com hipocrisia.

Riscos geopoliticos: as tensdes continuas entre as grandes
poténcias, as disputas comerciais e a proliferacdo de armas
de destruicdo em massa representam riscos geopoliticos sig-
nificativos que podem afetar a estabilidade global e o cres-
cimento econdmico. Ao observarmos dados e tendéncias, te-
mos claro que os riscos geopoliticos estdo se tornando cada
vez mais complexos e interconectados, com possiveis impac-
tos nas cadeias de suprimentos, investimentos e operacoes.
As empresas e 0s governos precisam monitorar os desenvol-
vimentos geopoliticos e desenvolver planos de contingéncia
para mitigar os riscos potenciais.

Riscos de pandemia: a Covid-19 demonstrou o impacto
significativo que as pandemias podem ter na satide ptblica,
nos sistemas sociais e econdmicos e na estabilidade global.
Enquanto as campanhas de vacinacdo estdo em andamento
em muitas partes do mundo, novas variantes do virus e a he-
sitacdo vacinal representam riscos continuos a propagacao da
doenga. E importante que empresas e governos continuem
monitorando a situacdo e desenvolvendo planos de contin-
géncia para mitigar possiveis riscos. Ndo sabemos quais sdo
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ou em que local do mundo novas doencas e potenciais epide-
mias aparecerdo, mas € fato que o sistema de respostas a essas
crises globais deve avancar. A pandemia da Covid-19 foi um
enorme campo de aprendizado, no qual nds devemos avangar
e ndo esperar pela préxima pandemia para agir. No geral, os
riscos emergentes em 2023 provavelmente serdao mais com-
plexos e interconectados, exigindo uma abordagem proativa
e holistica para o respectivo gerenciamento. Quando identi-
ficam e abordam riscos potenciais desde o inicio, empresas e
governos podem minimizar o impacto de eventos adversos e
garantir resiliéncia e sustentabilidade a longo prazo.

A Governanca, seus sistemas e tecnologias, por mais estru-
turados que sejam, se ndo forem acompanhados de bons vie-
ses e integridade em sua esséncia, ndo serdo estdveis e con-
fidveis. Contrate cardter e treine competéncia: é um addgio
que se aplica bem a estrutura de governanca.

Observem o que o professor de Harvard, George Serafeim,
traz em seu incrivel livro Purpose and Profit. How Business Can
Lift Up the World (ainda sem tradugdo em portugués) sobre as
caracteristicas dos lideres sobre a sustentabilidade, e aqui po-
demos fazer uma leitura para todo o sistema de governanca.

Fonte: George Serafeim - Purpose and Profit:
How business can lift up the world

A governanca do futuro, é agora. Temos ao nosso alcance
muitos instrumentos, meios e ferramentas. Com um traba-
l1ho coletivo e inclusivo certamente poderemos alcancar me-
lhores estdgios de desenvolvimento sustentdvel.
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TOUNANMIS

CORPORATIVOS

POR QUE ACONTECEM?
POR QUE NAO SAO ANTECIPADOS?

Com satisfacao, registramos a muito positiva repercussao das

14 entrevistas/depoimentos publicados na secao “Em Pauta” da
Revista RI - Fev.2023 (n°.268), relacionadas ao Caso Americanas.
Nossos entrevistados - em sua maioria indicados por Heloisa Belotti
Bedicks, a quem agradecemos o primeiro contato - levantaram diversos
pontos relevantes sobre o assunto. Algumas dessas reflexoes sao
trazidas a esta matéria, dedicada a entender possiveis causas

da ocorréncia e da nao antecipacdo de tsunamis corporativos.

por CIDA HESS ¢ MONICA BRANDAO

A Americanas S/A que, com mais de nove décadas de exis-
téncia, parecia sustentdvel, subitamente, mostrou uma face
corporativa inesperada para muitos. O que pode ter ocorri-
do, a luz do que se espera de um bom modelo de gestdo
organizacional? Da atuacdo de alguns agentes, internos e
externos? Do ambiente institucional? Do macroambiente
econdmico mais amplo? Apés a estupefacdo com o Fato Re-
levante de 11 de janeiro de 2023, decidimo-nos por explorar
mais o ocorrido.

Tendo em vista que o caso Americanas ainda se encontra sob

36  REVISTARI Margo 2023

apuracdo da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) e das
demais autoridades competentes, e que gostariamos de aqui
explorar o nosso livre pensar, optamos por discorrer, nesta
matéria, sobre uma empresa “hipotética”, a “Companhia A”:
uma sociedade anénima com agoes na B3, a bolsa de valo-
res brasileira, que anuncia ao mercado, subitamente, sé-
rios problemas com as suas demonstracoes contdbeis. Nao
nos preocupam aqui os mecanismos de contabilidade criativa
especificos empregados, mas o que pode causar um tsunami
dessa natureza, ou entdo, prejudicar a percepcdo de que
este ocorreria.



Consideremos as seguintes informacodes hipotéticas sobre a
empresa também hipotética do nosso livre pensar:

O CASO “COMPANHIA A”,

QUE PARECIA SUSTENTAVEL

1) A Companhia tem longo histérico de existéncia e
atuacdo no mercado aciondrio - Em 2023, a empresa
completa muitas décadas de existéncia e algumas
décadas de negociacdes no mercado. Além dos impactos
socioecondmicos e da perda de patrimonio dos acionistas,
é provavel que as noticias tenham entristecido muitos
brasileiros, pois a empresa pode ser considerada uma
espécie de patrimonio da cultura brasileira. Muitos
cidaddos e cidadas do nosso Pais, desde a infancia,
tiveram experiéncias agraddveis relacionadas aos seus
produtos e servicos.

2) A Companhia tem muita importancia para um
grande conjunto de stakeholders - As decisoes dos

lideres da Companhia A impactam vdrios universos

de agentes, quais sejam: milhares de empregados, que
dependem da empresa para sua subsisténcia; milhares

de acionistas ndo controladores (minoritdrios), muitos
deles com poder econémico muito inferior ao de seus
maiores acionistas. Poucos socios de referéncia integram
a sociedade empresdria; milhares de investidores pessoas
fisicas em fundos de pensdo, que sofreram perdas em suas
aposentadorias. Ainda que tais perdas fiquem diluidas nos
portfélios de investimentos desses fundos, eles perderam
significativo valor econdmico, correspondente ao valor
perdido pela Companhia A, proporcionalizado a fatia de
acoes adquirida em cada caso. Aposentadorias ficaram
prejudicadas; milhares de fornecedores de produtos,

com tamanhos diversos, que necessitam ser pagos para
poderem honrar seus compromissos. Esses fornecedores,
por sua vez, tém empregados, sdcios, fornecedores e
outros stakeholders proprios para contemplar; e, um grupo
menor, mas relevante, de emprestadores de recursos
financeiros, entre bancos privados e estatais. O caso

vai além da seara privada, jd que a Companhia A tem
recursos emprestados do BNDES e do Banco do Brasil. Esta
ndo é uma daquelas situacoes em que algo sério acontece
na esfera privada e a esfera publica nao € afetada.
Conforme o desdobramento dos fatos, o caso Companhia A
afetard uma ampla cadeia de valor, um amplo ecossistema
socioecondmico com muitos stakeholders.

3) A Companhia esta listada no Novo Mercado da
B3 e afirmava adotar praticas ESG - O Novo Mercado
é considerado a elite da governanca corporativa das

empresas listadas em bolsa no Brasil. E o segmento de
mercado que mais protege os acionistas ndo controladores
(minoritdrios), em niveis superiores aquele estabelecido
na Lei das Sociedades Andnimas (6.404, 15/12/1976). Nao
se esperaria que uma empresa com acgoes listadas no Novo
Mercado fizesse qualquer tipo de antincio estupefaciente
ao mercado. A Companhia A fez, apontando falhas
contdbeis da ordem de bilhdes de reais, que inflaram

os lucros e dividendos. Ademais, a empresa dizia adotar
praticas ESG - Environmental, Social and Governance, o que
torna o ocorrido mais surpreendente.

4) Os sécios de referéncia se manifestaram - Os sécios
de referéncia da Companhia alegaram, em comunicado ao
mercado, que nada sabiam. E apontaram que a Companhia
era auditada por empresa de prestigio. Esta, por seu turno,
tem se mantido em siléncio, esperando-se que apresente
sua argumentacdo junto a CVM e aos demais 6rgaos
investigativos. Adicionalmente, os s6cios de referéncia nio
dao mostras de que poderdo investir significativamente na
sociedade. O que isso sinalizaria? Baixo nivel de confianca
no negocio, desinteresse ou ambos?

5) O que pode ter acontecido com a Companhia A? -

Se houve um tempo ao longo do qual a empresa e seus
negdcios se mostraram sustentdveis, algo, ou mudou
subitamente, ou entdo, foi mudando ao longo do tempo.
As evidéncias parecem indicar que, ao longo da trajetdria
corporativa, a realidade da empresa foi se modificando,
até chegar ao pedido de recuperacdo judicial. Por que
isso pode ter acontecido? E por que ndo foi percebido em
algum momento antes do aviso ao mercado?

A seguir, apresentamos um conjunto de reflexdes, em busca
de possiveis porqueés, distribuidas entre quatro blocos de li-
vre pensar: 1) modelo de gestao da Companhia; 2) atuacdo de
agentes especificos, internos e externos; 3) contexto institu-
cional e das regras do jogo; e, 4) macroambiente e riscos sis-
témicos. Cada bloco de possiveis causas traz, ao final, uma
ou mais sugestoes de precaugoes.

SOBRE O MODELO DE GESTAO:

QUAIS PODEM TER SIDO AS VIOLAGCOES
AFUNDAMENTOS BASICOS?

Stakeholders esperam que empresas adotem modelos de ges-
tdo sustentdveis, isto é, com seguranca de atendimento as
suas expectativas. Dito isso, apresentamos, em seguida, bre-
ves comentdrios sobre sete fundamentos que consideramos
muitos relevantes para uma gestdo sustentdvel, que podem
ter sido violados, em parte ou no todo, no caso Companhia
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A por seus lideres, com ajuda de outros profissionais. Aqui
e ali, contribuicdes de entrevistados da edicdo anterior nos
ajudam em nosso livre pensar.

Fundamento 1: ETICA - No capitalismo de stakeholders,
espera-se que as empresas e demais organizacoes da eco-
nomia operem com base em principios éticos e esta é uma
premissa sobre a qual poucas pessoas ousariam discordar;
ao menos, publicamente. Muito bem, teria faltado a ética
no caso da Companhia A? Em quais agentes? A percepgdo é
que sim, que pode ter faltado ética em algumas pessoas que
deveriam zelar pelo futuro da organizacdo. Ocorre que a
ética é base de algo muito caro aos negdécios: confianca. Se a
ética faltar e ndo houver restauracdo considerada séria, ndo
restard confianca.

A questao da ética é uma das mais criticas nas organizacoes,
pois, muitas vezes, ndo é possivel detectar, a tempo de in-
tervir, problemas de cunho ético em seres humanos, sejam
estes socios, administradores (por vezes, a mesma pessoa
tem esses dois papeis!) ou demais empregados de uma orga-
nizagdo, mesmo que se tomem todos os cuidados possiveis.
Nao é por outra razdo que se criam codigos de conduta, bem
como comités de ética, visando ao tratamento das eventuais
violagOes a normas éticas.

Lembramos, ainda, que os quatro principios da governanca
corporativa — transparéncia, prestacio de contas, equida-
de e responsabilidade corporativa — sdo de cunho ético. Ao
lado de outros principios fundamentais, de base, para que
as empresas atuem em sintonia com o que delas se espera,
0s quatro principios cldssicos de governanca, que pairam
acima da prépria légica de governanca (vista no fundamen-
to 3), teriam sido violados na Companhia A, em linha com a
entrevista de Anna Maria Guimardes na edicao passada desta
Revista RIL.

Fundamento 2: PROPOSITO - O propésito é uma razio
de ser mais elevada de uma organizacdo empresarial, vin-
culada a objetivos planetdrios mais amplos; preferencial-
mente, aos 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel
(ODS) da Organizacdo das Nacdes Unidas (ONU).

Conforme bem observa o professor Alexandre Di Miceli,
um dos entrevistados da edicdo anterior, a criacdo de valor
para os stakeholders, incluindo-se os acionistas, depende da
presenca de um propdsito maior, “além do resultado finan-
ceiro internalizado por todos |[...]".

Se a Companhia A teve um propésito estabelecido nos ter-
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mos explicitados pelo entrevistado, isto é, prevendo ir além
do resultado financeiro e com grande atencdo aos interesses
de todos os stakeholders, o alcance desse propdsito parece
ndo ter sido priorizado, o que pode causar sérios disturbios
em seu amplo ecossistema socioeconomico. A Companhia sim-
plesmente teria deixado de se encaixar em uma das premis-
sas mais caras do capitalismo de stakeholders: ter e, sobretu-
do, respeitar o seu proposito.

Fundamento 3: GOVERNANCA E SUSTENTA-
BILIDADE - As boas prdticas de governanca e sustentabili-
dade residem no &mago de uma administracdo responsavel;
preferencialmente, praticas ESG — Environmental, Social and
Governance. Nesta Revista RI, muito temos publicado sobre
as trés letras da sigla EGS, abrangendo a governanca (base)
e as questoes socioambientais.

A Companhia A, apés tantos anos de existéncia e atuacao,
deu mostras de ndo ter adotado boas prdticas. E ao lado da
demonstracdo de governanca sofrivel — o antincio estarrece-
dor feito ao mercado fala per se —, a Companhia entrou em
crise criando imensas incertezas para um vasto ecossistema
socioecondmico, povoado por muitos stakeholders, muitos dos
quais retiram da empresa seu sustento e o de suas familias.

Destaca-se que a empresa dizia adotar prdticas ESG; dian-
te do anuincio ao mercado, entretanto, pode-se supor que
a implementacgdo, provavelmente, visava a criacdo de uma
certa narrativa para os stakeholders, destoante da realidade.
ESG com outra l6gica e boa implementacao poderia ter feito
diferenca? Esta é a visdo de Ana Luci Grizzi, entrevistada da
edicdo anterior.

Fundamento 4: ALINHAMENTO DE INTERESSES
DE TODOS OS SOCIOS - O alinhamento entre os interes-
ses de todos os socios independe do peso do capital, ja que
ndo faz sentido proporcionalizar a varidvel respeito, confor-
me as respectivas participacoes societdrias. O respeito deve
ser integral para todos os integrantes de uma sociedade. Te-
ria existido tal alinhamento no caso da Companhia A?

Em sociedades empresdrias, é comum que s6cios com maior
participacdo de capital influam mais diretamente na admi-
nistracdo. Havendo evidéncias, no caso em questdo, de que
houve influéncia administrativa relevante de um ou mais
socios de referéncia, restard indagar: o alinhamento entre
os interesses de todos os socios terd existido?

Pode-se argumentar que todos os sécios da Companhia A
ora sofrem com a crise, com as perdas de valor econémico



e os desafios de uma empresa com muitas frentes de pro-
blemas para resolver e, no limite, sob o risco de deixar de
existir. Todavia, permanece a indagacdo quanto a efetiva
influéncia dos sécios de referéncia na administracao.

Fundamento 5: ADMINISTRACAO DE RISCOS
EMPRESARIAIS - Administragdo de riscos empresariais
tem a ver com uma extensa gama de riscos, a serem ma-
peados, quantificados, tanto quanto possivel, e tratados.
Genericamente, riscos podem ser evitados, transferidos ou
assumidos, com ou sem mitigacao.

Na hipotética Companhia A, existe a percepcao de que os
riscos empresariais, especialmente aqueles associados a uma
contabilidade criativa que, em algum momento, viria a luz, se
nenhuma providéncia fosse tomada, no minimo, ndo teriam
sido devidamente tratados. O antncio surpreendente (no pior
sentido) da empresa ao mercado, novamente, fala per se.

Fundamento 6: COMPLIANCE COM OBRIGAGOES
FORMALIS - Compliance com obrigacoes formais significa
assegurar a fidelidade entre as informagdes disponibiliza-
das a publicos externos e aquelas reais.

Prdticas de compliance incompativeis com o que se espera
de uma empresa listada do Novo Mercado da B3 foram em-
pregadas pela Companhia A. O que significa que ndo houve
compliance. Novamente — e pedindo desculpas aos leitores
pela repetitividade: o antuncio estupefaciente de uma conta-
bilidade fantasiosa fala per se.

Fundamento 7: INTELIGENCIA DA ARQUITETURA
EMPRESARIAL - Apresentamos, nos quadros a seguir,
comentdrios sobre os cinco vértices da arquitetura de uma
empresa, elementos técnicos de seu projeto, com base na
teoria das organizacdes. E procuramos mostrar como esses
elementos podem ter falhado na Companhia A.

1. Modelo de negdcio e estratégia

O modelo de cada negdécio é a 16gica por meio da qual se
pretende criar e entregar valor para os clientes; se isso ndo
ocorrer, outros fornecedores tomarao clientes e mercado da
empresa. Por seu turno, a estratégia — o caminho de sucesso
da empresa para sair do presente e chegar ao futuro pre-
tendido - deve ser bem desenhada e implementada, o que
significa que o planejamento estratégico deve ter qualidade
e ser bem executado.

Vdrios instrumentos podem ser usados na gestdo de estra-
tégias, nas fases de planejamento e execucdo, sendo exem-

plos: o modelo de andlise das forcas competitivas (Michael
E. Porter), de andlise de forcas | fraquezas [ oportunidades |
riscos (SWOT - strengths, weaknesses, opportunities, threats), Ba-
lanced Scorecard — BSC (Robert S. Kaplan e David P. Norton),
relacionado tanto ao planejamento quanto a execucdo, e
muitos outros. Aos objetivos estratégicos, associam-se indi-
cadores e metas a serem alcancadas na fase de execucdo. A
execucdo da estratégia costuma ser mais critica do que o
planejamento: a maior parte de fracassos estratégicos de-
corre ndo do planejamento, mas da execucdo.

A apresentacdo de resultados irreais permite supor que os
lideres da Companhia A deixaram de perceber defeitos cri-
ticos em seu modelo de negdcio, estratégia, ou em ambos,
ndo mudando tal realidade ao longo do tempo. Consideran-
do comentdrio da entrevistada da edicdo anterior Andiara
Petterle, talvez a Companhia A ndo tenha sido “capaz de fa-
zer a transformacao dos seus negécios”, sendo que “a conta
ficou escondida do mercado”.

2. Estrutura

As estruturas organizacionais devem ser adequadas as ne-
cessidades de governanca e gestdo e ndo é por outra razao
que se criam os conselhos de administra¢do e seus comités,
os conselhos fiscais, as diretorias executivas, a auditoria in-
terna e as dreas de contabilidade e de relagdes com investi-
dores entre outras.

Sem perder de vista as necessidades citadas, jd que as estru-
turas (dreas) criadas precisam funcionar a contento, deve-se
buscar a otimizagdo dessas estruturas, de maneira a favore-
cer a fluidez de processos e a evitar superposicoes de fun-
cOes e gastos desnecessdrios. Muitas empresas organizam
suas estruturas por processo, ampliando o alinhamento en-
tre a estrutura e os processos, comentados a seguir.

No caso da Companhia A, hd fortes questionamentos sobre
o desempenho de estruturas como os conselhos de admi-
nistracdo e seus comités, o conselho fiscal e a auditoria in-
terna, bem como sobre a diretoria executiva. Isto no plano
da governanca corporativa, pois, no ambiente de gestdo das
operacoes, hd que considerar o desempenho das dreas de
planejamento financeiro, contabilidade e outras.

3. Processos e tecnologia

Os processos, fluxos de trabalho estruturados que organi-
zam atividades cotidianas e repetitivas de qualquer empre-
sa, devem assegurar que as estratégias se materializem con-
forme planejado ou com os ajustes porventura necessdrios
ao longo do tempo. O mapeamento de processos é muito
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importante para identificar inputs, outputs, tarefas, respon-
sabilidades e indicadores criticos. Adicionalmente, é dese-
javel que os processos estejam alinhados entre si, além de
com as estruturas organizacionais.

Aparentemente, o processo de governanca corporativa da
Companhia A apresentou falhas em controles. Em linha
com as consideragdes do professor Antdonio Benedito Silva
Oliveira, em sua entrevista da edicdo anterior, uma contabi-
lidade inadequada entrega ao mercado informacoes finan-
ceiras que ndo refletem a realidade.

Ao mesmo tempo, as evidéncias sinalizam que podem ter
falhado outros processos, tais como gestdo da estratégia,
planejamento financeiro e contabilidade entre outros, cor-
respondentes as suas respectivas estruturas. O professor
Carlos Roberto Kassai (Caio), também entrevistado na ulti-
ma edicdo, lembra que o planejamento financeiro e a con-
tabilidade precisam ocorrer de forma integrada. Teria isso
ocorrido na Companhia A?

Note-se que é quase sempre na dimensdo dos processos e
de projetos, vértice abordado a seguir, que melhorias ne-
cessdrias nos demais fundamentos de um modelo de gestdo
sustentdvel sdo implementadas. Quando se discutem e se
estabelecem/modificam modelos de negdcio, estratégias, es-
truturas e outros vértices da arquitetura empresarial, é no
plano dos processos e projetos que as mudangas acontecerao.

4. Projetos

Toda empresa que deseja prosperar requer projetos que as-
segurem a implantacdo de objetivos estratégicos, com espe-
cial destaque para a inovacdo estratégica. Tipicamente, pro-
jetos devem ser acompanhados em sua implantac¢do, pois
podem se desviar do planejamento original, especialmente
na seara dos riscos e gastos envolvidos.

Confundir processos e projetos pode conduzir a grandes
problemas: as dindmicas sdo distintas. Processos sdo re-
petitivos e ndo tém prazo de validade. Jd projetos sdo in-
tervencoes que, ou modificam processos, ou criam novos
processos, tendo comeco, meio e fim. Conforme o projeto, é
importante, inclusive, separar a equipe para sua implemen-
tacdo, de maneira que este ndo seja negativamente afetado
pelo dia a dia dos processos.

Em que medida os reais resultados da Companhia A ndo
mostrados ao mercado ndo sdo devidos a insuficiéncia de
bons projetos organizacionais, especialmente de natureza
estratégica?

40 REVISTARI Margo 2023

5. Pessoas, reconhecimento e cultura

Estudos organizacionais tém demonstrado, amplamente,
que as pessoas necessitam ser atendidas em necessidades
bdsicas e também naquelas mais elevadas. Além disso, o
reconhecimento do esforco é imprescindivel, por meio da
criacdo de indicadores e metas — e espera-se que ligados, de
alguma forma, a gestdo da estratégia. E por fim, é desejdvel
que a cultura favoreca a l6gica de uma gestdo sustentdvel.

Em suas respectivas entrevistas na edicdo anterior desta
Revista RI, Eliane Aleixo Lustosa e Alexandre Di Miceli
comentam, entre outras, questoes relacionadas a pessoas,
remuneracao e cultura organizacional. No caso da Compa-
nhia A, algumas perguntas essenciais podem ser feitas. As
liderancas estimulavam as contribuices dos profissionais
no aperfeicoamento de atividades e nas correcoes de erros?
Préticas de remuneracdo de dirigentes podem ter induzido
comportamentos arrojados e aumentado riscos? Essas prdti-
cas teriam criado, com o passar do tempo, uma cultura que
chamariamos aqui de ndo sauddvel, ou melhor dizendo, ndo
sustentdvel?

Eduardo Borba, durante aula de Financas para Conselhos do
PFCC - Programa de Formacdo e Certificacdo de Conselhei-
ros da Board Academy, reforcou: “Compensation drives beha-
vior! Se os executivos sdo remunerados apenas pelo curto
prazo, ndo havera olhar para o futuro”.

Em suma: As consideracdes anteriores corroboram a me-
tdfora do avido, apresentada pelo entrevistado Paulo Pinese
em sua entrevista na edicdo anterior: um tsunami como o da
Companhia A tem vdrias causas, correspondentes, até este
ponto, a possivel violacdo de alguns (ou de todos) os sete
fundamentos de um modelo de gestdo sustentdvel apresen-
tados. E adiante, tratamos de outras causas possiveis. Qual
seria a principal medida de prevencao a ser considerada em
relacdo aos sete fundamentos talvez violados, parcialmente
ou em sua totalidade, pela Companhia A? A nosso ver, lide-
res de empresas podem construir e operacionalizar um mo-
delo de gestdo sustentdvel. Dito isso, sigamos adiante com
0 NOsso livre pensar.

SOBRE A ATUACAO DE ALGUNS AGENTES:

O QUE PODE TER OCORRIDO?

A seguir, trazemos reflexdes relacionadas a atuacgdo de al-
guns agentes especificos, internos e externos, considerando
o caso da Companhia A. Estes breves comentdrios, mesmo
ndo sendo estanques com relacdo aos vistos para o modelo
de gestdo, podem ser tratados a parte, haja vista suas espe-
cificidades. Outro ponto importante é que, por questdo de
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espaco, ndo trataremos de todos os agentes que podem ter
contribuido para os problemas da nossa empresa hipotéti-
ca, ou entdo que tenham deixado de antecipar o ocorrido,
mas eles existem.

1 - Conselheiros de administracdo e fiscais

A reflexdo que neste ponto apresentamos diz respeito aos
conselheiros de administragdo e fiscais. E absolutamente
correto dizer que esses profissionais tém um dever fiduci-
drio, podendo e devendo, simplesmente, recusar-se a atuar
em contextos especificos. Retornando a Companhia A das
nossas reflexdes, talvez alguns conselheiros administrati-
vos e fiscais ndo tenham cumprido seus respectivos deve-
res, afinal.

Todavia, gostariamos de aprofundar o raciocinio e de nos
deter aqui sobre o empoderamento de conselheiros. Primei-
ramente esclarecendo, de pronto, que a palavra empodera-
mento ndo estd aqui relacionada a falta de poder, mas a agre-
gacdo de mais poder em determinadas circunstancias. A
nés parece que mesmo os melhores e os mais responsdveis
conselheiros podem se deparar, na prdtica, com dificulda-
des, ao tentarem aprofundar suas andlises. Notadamente
no inicio de seus trabalhos e nas empresas com liderancas
fortes, carismdticas e ndo muito dispostas a realmente ou-
vir. Pode levar algum tempo para um conselheiro se sentir
confortdvel com as informacdes que recebe e apresentar
suas contribuicoes, que dependem de dados para existi-
rem. No caso da Companhia A, teria sido necessdrio e fal-
tado empoderamento de pelo menos alguns conselheiros de
administracdo efou fiscais?

Para conselheiros administrativos que representam inves-
tidores institucionais, o empoderamento pode advir do apoio
desses investidores aos seus representantes. Sem perder de
vista as regras legais e as boas prdticas de governanca, além
da responsabilidade e o profissionalismo do préprio con-
selheiro, indagamos: seria razodvel e possivel existir mais
mecanismos enddgenos efou exégenos de empoderamento de
conselheiros de administracao e fiscais quando necessdrio?
Comités de conselhos administrativos, um dos mais conhe-
cidos instrumentos de melhor atuacdo desses colegiados,
resolveriam a questao?

2 - Profissionais de contabilidade

O estarrecedor antincio da Companhia A ao mercado re-
mete, como ndo poderia deixar de ser, a contabilidade da
empresa, as suas falhas, da ordem de bilhoes de reais, que
conduziram a lucros inflados e ao pagamento indevido de
dividendos. E inevitdvel dizer: algo de muito, muito grave
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ocorreu com a contabilidade empresarial; provavelmente,
adentrando na esfera da improbidade. Nem sempre o inicio
de uma fraude é fraudulento. Conforme observa o entrevis-
tado da edicdo anterior Charles Putz, algo entendido como
fraude pode se iniciar por erro contdbil ndo captado por
controles internos, o que significa que nem sempre o inicio
de um problema em controles tem a ver com fraude. Toda-
via, se tais controles ndo sdo realmente bons, pode-se estar
assumindo riscos inaceitdveis. E se em algum momento da
trajetéria da empresa o problema € percebido e nada se faz,
porque alguns agentes disso se beneficiam, entdo o erro se
torna fraude e os riscos crescem, jd que pouco ou nada serd
feito para mudar a realidade.

3 - Auditores independentes

Quando pensamos em auditorias independentes, relacio-
nadas a grandes escindalos corporativos, o primeiro caso
que vém a mente é o ocorrido com a Arthur Andersen,
que atuou no escandalo da Enron, nos EUA, tendo sido
por ele foi arrastada. Em um evento de grande magnitu-
de como o anuncio surreal da Companhia A ao merca-
do, a pergunta “mas como os auditores ndo perceberam
o que houve?” naturalmente emerge. Hd que considerar,
primeiramente, que os auditores independentes nio sao
investigadores criminais e que o seu trabalho consiste
em verificar se as demonstracdes financeiras de uma em-
presa refletem adequadamente os saldos suportados por
documentacdo hdbil, em base de teste. O antincio da hipo-
tética Companhia A demonstra que suas demonstracoes
financeiras ndo refletiam a realidade da empresa. O que
isso significa, em relacdo a atuagdo dos auditores indepen-
dentes? Suas prdticas ndo seriam adequadas para captar
determinadas variacoes relevantes? Teriam faltado checa-
gens informacionais relevantes? As prdticas de auditoria
precisam de reformuladas, afinal? Tudo isso necessita ser
objeto de reflexao.

4 - Analistas, profissionais de investimento e investidores
Vdrias podem ser as circunstancias de perigo corporativo, re-
lacionadas a varidveis como o endividamento preocupante
(vis-a-vis do endividamento médio do setor de uma empre-
sa), o pagamento excessivo de dividendos (muito acima do
histérico da empresa ou da média do setor), além do uso
exacerbado de ferramentas financeiras, como derivativos e
outras, que, ao invés de reduzir riscos, os aumentam. Estas
e outras varidveis sdo percebidas por atentos profissionais
do mercado, além de investidores tecnicamente mais equi-
pados. Para Roberto Lamb, entrevistado da edicdo anterior,
é importante ater-se a esséncia dos fundamentos e manter
o ceticismo sauddvel. Todavia, como escandalos corporativos



por vezes ocorrem pelos mercados de capitais do Planeta,
isso significa que os mecanismos de vigilancia ainda nao
conseguem cercar 100% das ocorréncias, mas sempre se
busca cobrar mais transparéncia, a fim de melhorar o en-
tendimento sobre empresas. As cobrancas em prol do uso
de ESG e o combate a greenwashing sdo exemplos que ilus-
tram expectativas e comportamentos desses agentes. Nesse
contexto, existiriam mais bandeiras amarelas e vermelhas a
serem agregadas ao trabalho, de maneira a melhorar a iden-
tificagdo de situagdes de perigo corporativo?

Ao lado dessas consideragOes, destacamos a importancia da
atuacdo assertiva dos agentes em questdo que, nos EUA,
chegou ao patamar de ativismo, o qual culminou em um
movimento pela governanga corporativa, de Ambito global. No
Brasil, os niveis de aprofundamento e cobranga, favoreci-
dos pelas tecnologias de comunicagdes a distancia e em li-
nha com o que ocorre no exterior aumentaram, mas pode
haver espaco para mais busca de entendimento das empre-
sas, via ferramentas técnicas. Como bem reforcou Edgard
Cornacchione, um dos entrevistados da edicdo anterior,
“Analistas e profissionais de investimento podem ajudar a
compreender o ocorrido e analisar as medidas cabiveis”.

Em suma: Sem deixar de reconhecer que condutas inde-
sejdveis sdo possiveis e que as regras do jogo mais amplas
podem ser melhoradas — trataremos delas no préximo
bloco —, perguntamos: quais seriam as medidas de preven-
¢do a considerar em relacdo a esses publicos, de maneira
que eles, ou contribuam para evitar desastres corporativos
(conselheiros administrativos e fiscais, profissionais de
contabilidade e auditores independentes), ou entdo, me-
lhor os antecipem (analistas, profissionais de investimen-
to e investidores)? Apontamos aqui quatro possibilidades:
1) mais conscientizacdo sobre deveres fiducidrios e talvez,
mais empoderamento de conselheiros (para reflexdo); 2)
mais atengdo a prdticas contdbeis que comecam de certa
forma, como pequenos desajustes, podendo culminar em
fraudes; 3) mais bandeiras de aviso associadas ao entendi-
mento da situacdo de empresas por analistas, profissio-
nais de investimento e investidores; e, 4) repasse minu-
cioso de procedimentos e prdticas de trabalho, o que vale
para todos esses agentes.

SOBRE O CONTEXTO INSTITUCIONAL:

COMO MELHORAR AS REGRAS DO JOGO?

O movimento pela governanga corporativa emergiu nos EUA,
nos anos oitenta, no bojo de um escandalo, o caso Texaco,
que criou um levante de investidores institucionais contra
desmandos de dirigentes corporativos. No inicio do Novo

Milénio, novos escandalos ocorridos nos EUA, como os ca-
sos Enron e WorldCom, conduziram a uma grande inter-
venc¢do do Estado no mercado de capitais: a Lei Sarbanes-
-Oxley (2002). E em 2008, houve a crise subprime, com epi-
centro nos EUA e vdrias empresas com sérios problemas.
Escandalos corporativos ndo sdo exclusivos dos Estados
Unidos, variados tém ocorrido em outros paises, prejudi-
cando muitos stakeholders.

Em linha com as consideragdes dos entrevistados Anténio
Benedito Silva Oliveira e Carlos Eduardo Lessa Branddo, pu-
blicadas na ultima edicdo desta Revista RI, eventos como o
caso Companhia A sdo oportunidades de aprendizado e mu-
dancas, imprescindiveis a confianca. Sendo assim, é impor-
tante indagar: seria necessdrio algum nivel de intervencgao
na dindmica do mercado de capitais doméstico e das em-
presas que dele participam, visando melhorar as regras do
jogo formalmente instituidas e reduzir o risco de potenciais
problemas? De que maneira?

Tendo em mente o ambiente institucional e as regras do jogo,
com base no tsunami produzido pela hipotética Companhia
A, relacionamos abaixo trés pontos que nos parecem muito
relevantes:

1 - ESG: Considerando o amplo universo de stakeholders
impactado por um tsunami corporativo, como o da
Companhia A, existe algo a fazer em ambito institucional
sobre ESG, de maneira que este possa ser realmente usado
para prevenir administracdo corporativa sofrivel?

2 - Compliance e enforcement: Quais novas normas,
politicas e procedimentos teriam que ser criados com
respeito ao compliance que, em nossa opinido, seriam
frageis na Companhia A? Ou o problema seria de
enforcement nas regras vigentes?

3 - Regras de mercado: Quais mudancas seriam
necessdrias nas normas da CVM ou do Novo Mercado da
B3? Seria preciso tornar mais duras as regras de listagem e
as penalizac¢des por seu descumprimento?

Com respeito a possiveis alternativas para melhorar o
mercado e as empresas que o integram, emergiram nas
entrevistas da edicdo passada as seguintes visdes: “As re-
gras do jogo vigentes bastam, ndo é preciso inventar mais, sendo
importante, contudo, ampliar seu cumprimento ou enforcement”
(Heloisa Belotti Bedicks). “Em uma perspectiva liberal, o mercado é
capaz de aprender com o acidente e melhorar suas proprias regras”
(Paulo Pinese). “Sem entrar no mérito de eventuais mudangas pro-
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movidas pela autorregulamentagdo, o estado pode e deve intervir,
como ocorreu na Lei Sarbanes-Oxley dos EUA e no subsequente Res-
toring Trust” (Alexandre Simaes). “A Comissdo de Valores Mobilid-
rios (CVM) pode intervir e fortalecer ESG nas empresas” (Ana Luci
Gizzi). Qual dessas alternativas seria a mais adequada para
fortalecer o mercado de capitais nacional e suas empresas,
em decorréncia do caso Companhia A? Alids, existem ou-
tras perspectivas?

Em suma: A nosso ver, se hd divergéncias sobre onde in-
tervencoes devem ocorrer (se no plano legislativo, ou da
regulamentacdo da CVM, ou da autorregulacdo de merca-
do), isso sinaliza que... é preciso pensar. Onde as mudancas
precisariam ser feitas? Quais mudancas? A melhoria do am-
biente das regras do jogo poderd estar em uma combinacdo
apropriada de medidas que vao da intervencdo do Estado a
mudancas de regras do préprio mercado? Ao mesmo tem-
po, em nossa opinido, com o olhar em fatos ocorridos no
contexto dos EUA, antes mencionados, a solucdo per se ndo
é 0 mais importante, fundamental é que esta melhore o
mercado de capitais nacional e suas empresas participan-
tes, tornando-os mais fortes e sustentdveis, em beneficio da
sociedade e dos investidores. Medidas que sejam efetivas no
combate as mds prdticas corporativas sdo muito benvindas.
O predadorismo corporativo que por vezes emerge em COI'po-
racoes ao redor do mundo nos parece ser, no fundo, inimigo
do capitalismo de stakeholders.

POR FIM, SOBRE O MACROAMBIENTE:

HA RISCOS SISTEMICOS A CONSIDERAR?

Neste bloco, apresentamos uma breve reflexdo de cunho
mais amplo, relacionada ao macroambiente e ao capitalis-
mo, a luz de escandalos corporativos que por vezes emer-
gem pelo Planeta. Chama nossa atencdo, em especial, a fi-
nanceirizagdo preocupante de parte das empresas, no sentido
do uso exacerbado de instrumentos financeiros, que deve-
riam ser usados em beneficio dos negécios, tornando-os
mais seguros, mas que, conforme as circunstancias, como
por exemplo, uma pandemia, podem comprometé-los.

Vivenciamos o capitalismo de stakeholders, expressio que
traduz a evoluc¢do que tem ocorrido nas economias capitalis-
tas, a luz dos avangos em governanca corporativa, sustenta-
bilidade e ESG. Todavia, ndo podemos deixar de fazer uma
reflexdo sobre a financeirizacdo preocupante (no sentido
aqui considerado), com destaque para aquela relacionada ao
endividamento exacerbado que, ao invés de reduzir o custo
de capital, amplia riscos, inclusive o de extincdo do negécio,
tornando o custo do dinheiro mais caro. E esta é uma ques-
tdo que, a nosso ver, nao diz respeito apenas ao Brasil.
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Ndo nos propomos a trazer informagoes quantitativas que
respaldem a percep¢do do perigo mais amplo que o uso in-
devido de instrumentos financeiros, especialmente de di-
vida, tem potencial para criar. Mas indagamos: empresas
de todos os tamanhos em situacdo de crise ndo poderiam
ser visualizadas como barcos que, mesmo quando equipa-
dos com bons instrumentos e contando com bons navega-
dores, em busca de sobrevivéncia, passaram a navegar em
dguas perigosas, cujas correntes profundas criam grandes
riscos a navegacao?

Nao, ndo sugerimos eximir os responsdveis pelo ocorrido
na Companhia A, hipotética, de suas responsabilidades
(alids, seu endividamento parece ser parte relevante dos
problemas da empresa, conforme se pode perceber no
enunciado inicial do caso). Mas entendemos ser impor-
tante a reflexdo sobre o capitalismo de stakeholders e seus
riscos sistémicos, potencializados, no globo terrestre, pela
pandemia Covid e a guerra Ruassia-Ucrdnia. Nesse sentido,
o endividamento e a inflacdo sdo grandes desafios de ad-
ministracdo das economias.

Concluimos agradecendo aos leitores pela paciéncia que
lhes permitiu chegar até este ponto. Pode-se concordar
ou ndo com o exposto, mas sempre lembrando que este é
produto do livre pensar sobre um caso hipotético em aber-
to. Ndo pretendemos ter respostas certas, mas levantar al-
gumas bolas que eventualmente contribuam, ainda que
modestamente, para os debates que o caso Americanas,
origem inicial desta matéria, poderd ensejar.

E possivel, também que, ao ler a matéria, outras pondera-
coes aflorem na mente dos nossos leitores e aqueles que de-
sejarem conosco compartilhd-las sdo benvindos. RI
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TECNOLOGIA

Bate-papo com

ChatGPT

A IR Magazine conversou com o algoritimo,
criado pelo laboratério de Inteligéncia Artificial
OpenAl, sobre o qual todos estao falando.




Em minha funcao, tenho a sorte de interagir e entrevistar
varios destacados profissionais de RI em todo o mundo.
Entao, quando a sensacao do momento, conhecido como
ChatGPT, explodiu em cena no inicio deste ano, pensei
que seria divertido ver se ele passaria pelo escrutinio de
uma boa e velha entrevista. Percebi as limitacoes dessa
tecnologia - ela repetiu uma resposta trés vezes e, em alguns
momentos, falhou em dar uma resposta concisa de

um pardgrafo que eu pedi especificamente.

por STEVEN WADE, IR MAGAZINE

No entanto, aqui estd a conversa completa resultante
da minha primeira entrevista com um robé.
Acompanhe, a seguir, o bate-papo com o ChatGPT.

Como o ChatGPT afetara a
profissao de relagdes com investidores?

ChatGPT: Como um modelo de linguagem de Inteligéncia
Artificial, o ChatGPT tem o potencial de impactar signifi-
cativamente a profissdo de relacdoes com investidores. Algu-
mas das maneiras pelas quais isso pode ocorrer incluem:
1) Respostas automatizadas: o ChatGPT pode ser programa-
do para responder automaticamente a perguntas frequentes
dos investidores, liberando tempo para os profissionais de
RI se concentrarem em outras tarefas; 2) Precisdo apri-
morada: o ChatGPT pode fornecer respostas consistentes,
precisas e atualizadas as consultas dos investidores, redu-
zindo o risco de erros ou inconsisténcias nas comunicacoes;
3) Experiéncia aprimorada do cliente: o ChatGPT pode for-
necer disponibilidade 24 horas por dia, 7 dias por semana e
tempos de resposta rdpidos, melhorando a experiéncia geral
do cliente para os investidores; e 4) Maior eficiéncia: ao au-
tomatizar tarefas repetitivas e fornecer respostas rdpidas,
o ChatGPT pode ajudar os profissionais de RI a aumentar
sua eficiéncia e produtividade. E importante observar que,
embora o ChatGPT e outras tecnologias de IA certamente
possam aprimorar o trabalho dos profissionais de RI, elas
ndo substituem a experiéncia e o julgamento humanos. Os
profissionais de RI ainda desempenhardo um papel crucial

na definicao da estratégia e das mensagens de suas organi-
zagOes e na construcdo de relacionamentos com as partes
interessadas. Mas, o ChatGPT certamente pode ser uma fer-
ramenta valiosa para apoiar e aumentar seus esforcos.

Vocé pode ser mais especifico
ou fornecer exemplos?

ChatGPT: Claro, aqui estdo alguns exemplos especificos de
como o ChatGPT pode ser aplicado em relacdes com inves-
tidores: 1) Perguntas frequentes automatizadas para in-
vestidores: o ChatGPT pode ser programado para responder
perguntas comuns de investidores, como aquelas sobre de-
sempenho da empresa, resultados financeiros e eventos fu-
turos. Por exemplo, se um investidor perguntar sobre o lucro
por acdo da empresa no ultimo trimestre, o ChatGPT poderd
responder com as informacdes precisas; 2) Alcance do in-
vestidor: o ChatGPT pode ser usado para automatizar e agi-
lizar o processo de chegar aos investidores com atualizacoes
e informacdes. Por exemplo, o ChatGPT pode enviar e-mails
personalizados para um grande nimero de investidores de
uma s6 vez, fornecendo-lhes as altimas noticias da empresa
e resultados financeiros; 3) Assisténcia na teleconferéncia
de resultados: durante as teleconferéncias de resultados,
os profissionais de RI geralmente precisam responder a um
grande nimero de perguntas de analistas e investidores. O
ChatGPT pode ajudar fornecendo respostas rdpidas para per-
guntas comuns, liberando tempo para o profissional de RI se
concentrar em questoes mais complexas; 4) Inteligéncia de
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mercado: o ChatGPT pode ser usado para coletar e analisar
inteligéncia de mercado e informacoes sobre concorrentes
para apoiar os profissionais de RI em seus processos de pla-
nejamento estratégico e tomada de decisdo; e 5) Portal do
investidor: o ChatGPT pode ser integrado a um portal do
investidor, proporcionando aos investidores acesso rdpido e
facil a informacodes sobre a empresa, como resultados finan-
ceiros, relatérios de analistas e informacoes aos acionistas.
Esses sdo apenas alguns exemplos de como o ChatGPT pode
ser aplicado nas relagdes com investidores. Os casos de uso
especificos dependerdo das necessidades e objetivos de cada
organizagdo individual.

H& algum estudo de caso de
equipes de RI atualmente usando ChatGPT ou
processamento de linguagem natural (NLP)
de forma mais ampla em seu trabalho?

ChatGPT: Pelo que sei, ndo hd muitos estudos de caso pu-
blicamente disponiveis especificamente sobre o uso do
ChatGPT em rela¢des com investidores. Mas existem vdrios
exemplos de empresas e organizagoes que usam NLP (do in-
glés, Natural Language Processing) e IA (Inteligéncia Artificial)
de forma mais ampla em seu trabalho de RI. Por exemplo,
algumas empresas implementaram assistentes virtuais com
NLP para automatizar as consultas dos investidores e forne-
cer respostas em tempo real. Outras empresas integraram o
NLP em seus sites de relacoes com investidores para forne-
cer aos investidores acesso rdpido e ficil as informacoes e
para melhorar a experiéncia geral do usudrio. Também exis-
tem empresas que estdo usando a NLP para analisar e cate-
gorizar o sentimento do investidor, fornecendo informacoes
valiosas sobre como os investidores se sentem em relacdo
a empresa e seu desempenho. Essas informacdes podem
ser usadas para informar decisdes estratégicas e melhorar
a comunicagdo com os investidores. Vale a pena notar que,
embora a NLP e a IA tenham o potencial de aprimorar signi-
ficativamente o trabalho dos profissionais de R, elas ndo sdo
uma panacéia. Os profissionais de RI ainda desempenhardo
um papel crucial na definicdo da estratégia e das mensagens
de sua organizacdo e na construcdo de relacionamentos com
as partes interessadas. Mas o NLP e a IA podem ser ferra-
mentas valiosas para apoiar e aumentar seus esforcos.

Quais sdo algumas das limitagcoes
do ChatGPT quando aplicado ao RI?

ChatGPT: Como qualquer tecnologia, o ChatGPT tem suas
limitacoes quando aplicado a relagdes com investidores. Al-
gumas das principais limita¢des incluem: 1) Falta de inte-
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racdo humana: embora o ChatGPT possa fornecer respos-
tas rdpidas e precisas as consultas dos investidores, ele ndo
pode fornecer o toque pessoal e a inteligéncia emocional
que geralmente sdo criticos nas relacoes com investidores;
2) Compreensdo limitada: o ChatGPT é tdo bom quanto os
dados e informacoes sobre os quais foi treinado. Pode ndo ter
a capacidade de entender completamente questoes comple-
xas ou diferenciadas ou de fornecer o tipo de julgamento e
pensamento estratégico frequentemente exigido em RI; 3)
Viés nos dados de treinamento: se os dados de treinamen-
to usados para desenvolver o ChatGPT contiverem vieses ou
imprecisdes, eles podem se refletir em suas respostas. E por
isso que é importante que os profissionais de RI analisem e
examinem cuidadosamente as informacoes que sdo alimen-
tadas no modelo; 4) Limitacées com informag¢des comple-
xas: embora o ChatGPT possa fornecer respostas rdpidas para
perguntas simples, ele pode ter problemas com informacoes
mais complexas ou detalhadas. Os profissionais de RI ainda
podem precisar fornecer explicacoes e insights mais aprofun-
dados sobre determinados tépicos; e 5) Dependéncia da qua-
lidade dos dados: o desempenho e a precisdo do ChatGPT
dependem da qualidade e precisdo dos dados nos quais ele
foi treinado. Se os dados de treinamento estiverem desatua-
lizados ou imprecisos, isso pode resultar em respostas incor-
retas ou informacoes incompletas fornecidas aos investido-
res. Essas limitagcOes destacam a importancia da supervisdo
e intervencdo humana ao usar o ChatGPT nas relages com
investidores. Os profissionais de RI ainda desempenhardo um
papel crucial na definicdo da estratégia e das mensagens de
sua organizacao e na construcdo de relacionamentos com as
partes interessadas. Mas o ChatGPT pode ser uma ferramenta
valiosa para apoiar e aumentar seus esforcos.

Quais habilidades serao exigidas
dos profissionais de RI se o uso do ChatGPT, NLP
ou IA continuar aumentando nas Relagoes com
Investidores ou em investimentos?

ChatGPT: A medida que o uso de ChatGPT, NLP e IA conti-
nua a crescer nas relagdes com investidores e investimen-
tos, os profissionais de RI precisardo desenvolver um novo
conjunto de habilidades para alavancar efetivamente essas
tecnologias. Algumas das principais habilidades que serdo
importantes incluem: 1) Andlise de dados: os profissionais
de RI precisardo ser proficientes na andlise e interpretagdo
de dados, a fim de usar efetivamente a NLP e a IA em seu
trabalho. Isso exigird um forte entendimento de estruturas
de dados, algoritmos e métodos estatisticos; 2) Proficiéncia
técnica: os profissionais de RI precisardo se sentir a von-
tade para trabalhar com tecnologia e estar familiarizados



com as ferramentas e plataformas de PNL e IA. Isso exigird
um entendimento bdsico de programacdo de computado-
res e andlise de dados, bem como a capacidade de apren-
der rapidamente novas tecnologias a medida que surgem;
3) Pensamento estratégico: os profissionais de RI precisam
ser capazes de pensar estrategicamente sobre como a NLP e
a IA podem ser usadas para apoiar as metas e objetivos de
sua organizacao. Isso exigird uma compreensdo do negécio
e do mercado, bem como a capacidade de identificar e prio-
rizar os casos de uso mais impactantes; 4) Comunicacdo:
os profissionais de RI precisardo ser capazes de comunicar
efetivamente os resultados e insights da andlise de NLP e IA
para as partes interessadas, incluindo investidores, analis-
tas e gestores. Isso exigird fortes habilidades de comunica-
¢do escrita e verbal, bem como a capacidade de apresentar
dados e insights de maneira clara e convincente; e 5) Con-
sideracOes éticas: os profissionais de RI precisardo estar
cientes das consideracoes éticas e de privacidade associadas
ao NLP e a IA e ser capazes de tomar decisoes informadas
sobre como essas tecnologias sdo usadas. Isso exigird uma
compreensdo das leis e regulamentos relevantes, bem como
uma apreciacdo das implicagoes sociais e éticas mais amplas
dessas tecnologias. Essas sdo apenas algumas das principais
habilidades que os profissionais de RI precisardo, pois o uso
de NLP e IA continua a crescer nas relacdes com investidores
e nos investimentos. E importante observar que essas habili-
dades serdo complementares a habilidades e conhecimentos
tradicionais que os profissionais de RI trazem para a mesa,
como perspicdcia financeira, constru¢do de relacionamen-
tos e pensamento estratégico. O objetivo ndo é substituir os
profissionais de RI, mas aprimorar e aumentar seu trabalho
com o poder da NLP e da IA.

Finalmente, vocé pode fornecer
uma resposta concisa de um paragrafo sobre como
os profissionais de RI devem pensar sobre o papel
daIA, NLP e ChatGPT em sua fungao?

ChatGPT: Os profissionais de relacdes com investidores de-
vem ver IA, NLP e ChatGPT como ferramentas que podem
apoiar e aprimorar seu trabalho, em vez de substitui-los.
Essas tecnologias tém o potencial de melhorar a eficiéncia,
fornecer novos insights e perspectivas e automatizar tarefas
rotineiras. Mas eles devem ser usados em conjunto com a
experiéncia e supervisdo humanas, pois os profissionais de
RI trazem um conjunto Gnico de habilidades e conhecimen-
tos para a mesa, como inteligéncia emocional, pensamen-
to estratégico e construcao de relacionamentos. Os profis-
sionais de RI devem ser proativos no desenvolvimento das
habilidades necessdrias para alavancar efetivamente essas

Essas tecnologias tém o
potencial de melhorar a
eficiéncia, fornecer novos
insights e perspectivas e
automatizar tarefas rotineiras.
Mas eles devem ser usados em
conjunto com a experiéncia

e supervisao humanas,

pois os profissionais de RI
trazem um conjunto unico de
habilidades e conhecimentos
para a mesa, como inteligéncia
emocional, pensamento
estratégico e construcao de
relacionamentos.

tecnologias, a0 mesmo tempo em que devem estar cientes
das consideracoes éticas e de privacidade associadas ao seu
uso. Ao adotar IA, NLP e ChatGPT de maneira responsdvel e
estratégica, os profissionais de RI podem desempenhar um
papel fundamental na geracdo de valor para sua organiza-
¢do e partes interessadas.

Nota: Artigo publicado na IR Magazine em 14/02/2023:
www.irmagazine.com/tech-social-media/fireside-chatgpt

STEVEN WADE
é head de contetdo de eventos da IR Magazine.
steven.wade@irmagazine.com
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NO COMBATE AS FRAUDES CONTABEIS

Como nos fazem lembrar os exemplos iconicos da Enron (EUA,
2001), Parmalat (Itdlia, 2003), Lehman Brothers (EUA, 2007),
Saytan (India, 2009), Petrobras (Brasil, 2014), Toshiba (Japao,
2015) e Wirecard (Alemanha, 2020), os mecanismos tradicionais
de prevencao e controle de fraudes sao vulnerdveis a acao de
pessoas mal-intencionadas. Neste contexto, algumas aplicacoes
de baseadas em RPA e em Inteligéncia Artificial, como o NLP e o
ML, passam a reforcar de maneira inédita os sistemas de gestdo de
riscos e de compliance corporativos. Empresas Siemens, Amazon,
Subway, Honeywell, Citigroup, HSBC, GE, Visa e Coca-Cola
experimentam o futuro do combate as fraudes contabeis

ao adotar estas novas solucoes tecnoldgicas.

por ALEXANDRE OLIVEIRA

As principais fraudes contdbeis podem ser agrupadas como
desvio de ativos, divulgacdo inadequada, contabilidade cria-
tiva e documentacdo falsa e envolvem prdticas de reporte
exagerado de receitas, supressao de despesas, manipulacdo
de dados financeiros, falsificacdo de faturas ou contratos,
entre muitas outras. A identificacdo das fraudes contdbeis
inclui os mecanismos de controles internos, auditoria inter-
na, informacao de terceiros e de funciondrios, investigacoes
especiais, dentincia anénima e auditoria externa — todos
dependem, em ultima instancia, do cardter dos profissio-
nais envolvidos e ndo estdo protegidos da a¢do de pessoas
mal-intencionadas.
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Por outro lado, jd existem empresas que oferecem solucdes
de prevencdo de fraudes contdbeis, usando tecnologias como
RPA (Automacdo Robética de Processos), NLP (Processamen-
to de Linguagem Natural) e ML (Aprendizado de Mdquina),
que capturam e analisam grandes quantidades de dados
complexos, e identificam vulnerabilidades para a investiga-
¢do dos auditores. Enquanto o RPA automatiza a coleta de
dados e a execucdo de tarefas repetitivas como insercdo de
dados em sistemas ou planilhas, o NLP permite interfaces si-
milares as funcoes dos seres humanos como leitura, audicdo
e fala. Jd os algoritimos de ML podem identificar compor-
tamentos fora de padrdes e apontar os riscos de fraude em



diversos eventos contdbeis. Solucoes da UiPath identificam
anomalias e padroes de comportamento contdbil suspeitos
em empresas como DHL, Siemens e Amazon. A Kount iden-
tifica e previne fraudes em tempo real em empresas como
Subway, Honeywell e Sage. A Ayasdi identifica padroes de
fraude em dados complexos em empresas como Citigroup,
HSBC e GE, enquanto a SAS faz o mesmo em empresas como
HSBC, Visa e Coca-Cola.

As solucoes de ML também analisam os dados em busca de
anomalias, padroes e outras informacoes relevantes, poden-
do ser usadas para detectar automaticamente problemas
de transparéncia, como erros ou omissoes em relatdérios ou
violacoes de politicas internas. Isso permite que a empresa
aborde rapidamente os problemas identificados, antes que
sejam notados por terceiros. A plataforma da Sift usa algo-
ritmos de ML para analisar dados em tempo real e identifi-
car padrdes de comportamento suspeitos, alertando para a
necessidade de medidas imediatas. A empresa de tecnologia
financeira Compliance.ai oferece solucdes para gerenciar
riscos associados as mudancas em leis e regulamentacdes,
além de identificar comportamentos antiéticos ou suspeitos
em bate-papo, e-mail e outros canais de comunicacido por
meio de padrdes ou palavras-chaves.

A Fidelity identifica possiveis conflitos de interesse éticos ou
de transparéncia nas operacdes de uma empresa, especial-
mente em transagoes financeiras ou em atividades dos cola-
boradores. A Behavox combina andlises avancadas de NLP e
processamento de dados para detectar atividades suspeitas
em tempo real, com recursos para auditar, relatar e analisar
dados de comunicacdo eletrdnica e auxilia na identificagdo
comportamentos ndo conformes, como assédio, discrimi-
nacdo e ameacgas que podem estar associados, inclusive, a
esquemas de fraude contdbil.

Empresas como a Splunk utilizam ML para detectar em tem-
po real o acesso ndo autorizado aos dados, o acesso a infor-
macoes sensiveis ou a movimentacdo atipica de dinheiro. A
plataforma da ShieldFC fornece insights e relatérios para
ajudar na identificacdo de riscos e garantia da conformidade
as regulamentacoes financeiras, como a Lei de Sigilo Ban-
cdrio nos Estados Unidos. A Tessian usa ML para identificar
o compartilhamento ndo autorizado de informacées confi-
denciais e atividades em desacordo com politicas internas
estabelecidas no Cédigo de Conduta.

A plataforma de modelagem de crédito da Zest, baseada em
IA que permite que as instituicoes financeiras tomem deci-
sOes mais justas e precisas; com as todas as decisoes rastre-

E inegavel que a tecnologia
facilita o combate a fraude
contabil pois o mix tecnologico
aumenta o rigor do controle,
amplia o alcance dos dados
analisados para préoximo

de 100%, e produz alertas
sobre inconsisténcias que
provavelmente passariam

desapercebidas. , ,

dveis, incluindo a documentacdo completa do processo deci-
sério, aumenta a transparéncia junto as partes interessadas.

E inegdvel que a tecnologia facilita o combate a fraude con-
tdbil pois 0 mix tecnolégico aumenta o rigor do controle,
amplia o alcance dos dados analisados para préximo de
100%, e produz alertas sobre inconsisténcias que provavel-
mente passariam desapercebidas. No entanto, em todos os
casos, a integracdo entre os processos automatizados e os
profissionais continua sendo fundamental para evitar frau-
des. Ainda é necessdrio que os auditores contdbeis realizem
a validacdo dos resultados e tomem decisdes apropriadas.

As solucdes tecnoldgicas caminham junto com politicas
eficazes de gestdo de riscos e treinamentos constantes para
todos na organizacdo — nada substitui a cultura de ética no
ambiente corporativo. RX

ALEXANDRE OLIVEIRA, PHD, CCA

é Conselheiro de Administragdo com foco em
Estratégias e Riscos da Transformagéo Digital.
Membro da Comissdo de Estratégia do IBGC, da
Agroven (Smart Money for AgTechs) e CEO da
Cebralog Consultoria. Doutor em IA nas DecisGes
Corporativas (Unicamp), pés-graduado Negoécios
Digitais (MIT) e em Finangas (Unicamp). Mestre
em Supply Chain (Cranfield University).
oliveira.a@cebralog.com
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MIDIAS SOCIAIS

- RI

As midias sociais tém se tornado uma ferramenta cada vez
mais importante para as empresas se comunicarem com seus
acionistas e outras partes interessadas. As vantagens das midias
sociais para os departamentos de Relacoes com Investidores
(RI) sao muitas; a sua utilizacao pode ajudar efetivamente as
empresas a melhorar a sua comunicac¢ao com o Mercado de
Capitais e no relacionamento mais eficaz com os seus acionistas.

por THOMAS SAMUELSON

Uma das principais vantagens das midias sociais para os
departamentos de RI é que elas permitem que eles alcan-
cem um publico bem mais amplo. As formas tradicionais
de comunica¢do em geral s6 alcancam um ndmero limitado
de pessoas. Com as midias sociais, as empresas podem al-
cancar um grupo muito maior e mais diversificado de acio-
nistas atuais ou de eventuais novos investidores e de outras
partes interessadas. Isso pode ajudar em muito a aumentar
a visibilidade da empresa sobre as suas atividades e “dri-
vers” estratégicos; sobre os seus nimeros e o desempenho
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de suas acoes; contribuindo assim, para atrair novos investi-
dores, ampliar a sua base de acionistas e diversificd-la.

Outra vantagem das midias sociais para os departamentos
de RI é que elas permitem uma comunicacdo bem mais
frequente e oportuna. O contetido tradicional de Relacoes
com Investidores como Fatos Relevantes, Comunicados ao
Mercado e demonstra¢des financeiras é divulgado eventu-
almente, trimestralmente ou anualmente. Com as midias
sociais, as empresas podem fornecer atualizacdes e infor-



A midia social é também um meio excelente para a
comunicacdo bidirecional e para viabilizar um maior
engajamento com os “stakeholders” de uma companhia
aberta. Essa importante capacidade - quando bem utilizada
- tende a ser de grande beneficio para os departamentos de
RI. Ela permite que os acionistas e outras partes interessadas
possam se utilizar das midias sociais disponibilizadas
para fazer perguntas, fornecer “feedbacks” e compartilhar
suas opinides com a empresa. , ,

magoes com muito maior frequéncia. O que ajuda a manter
os acionistas e outras partes interessadas melhor informa-
das e mais envolvidas, continuadamente, com a empresa.

A midia social é também um meio excelente para a comuni-
cacdo bidirecional e para viabilizar um maior engajamento
com os “stakeholders” de uma companhia aberta. Essa im-
portante capacidade - quando bem utilizada - tende a ser de
grande beneficio para os departamentos de RI. Ela permite
que os acionistas e outras partes interessadas possam se uti-
lizar das midias sociais disponibilizadas para fazer pergun-
tas, fornecer “feedbacks” e compartilhar suas opinides com
a empresa. Respostas a essas eventuais demandas ird fideli-
za-los, ao ajuda-los a tomar suas decisdes e a melhorar o seu
desempenho, em relacdo aos papéis da propria companbhia.

A comunicac¢do bidirecional, no outro sentido, permite as
empresas compreender melhor as necessidades e preocupa-
coes dos seus investidores. Além disso, as midias sociais po-
dem ajudar os departamentos de RI a construir e a manter
relacionamentos com potenciais novos acionistas em “equi-
ty” e investidores em divida.

Isso é especialmente importante para empresas que estdo
no meio de uma crise ou enfrentando noticias negativas. Ao
usar as midias sociais para se comunicar regularmente e de
forma transparente, as empresas podem ajudar a construir
confianca e credibilidade com o mercado. O que, em meio a
uma crise, fornece um suporte de grande valor aos comuni-
cados que serdo divulgados.

Em resumo: As midias sociais oferecem muitas vanta-
gens para os departamentos de RI. As dreas de RI preci-
sam atualizar continuamente os seus acionistas o mais
eficaz e transparentemente possivel; necessitam estrate-
gicamente buscar novos investidores e aumentar adequa-
damente a liquidez dos titulos de sua companhia. Obje-
tivos, como apresentado, muito facilitados pelas Midias
Sociais. Como vimos, as Midias Sociais permitem que se
alcance um publico bem mais amplo; permitem também
uma comunicagdo mais frequente e oportuna; facilitam
em muito a comunicac¢do bidirecional e a construgao e
a manutenc¢do de relacionamentos com investidores de
todos os tamanhos.

Ao utilizar as Midias Sociais, os departamentos de RI po-
dem, portanto, melhorar substancialmente a sua comu-
nicagdo estratégica e o seu envolvimento direto com os
acionistas. E, em ultima andlise, aumentar os volumes de
negociacdo e melhorar o desempenho geral dos papéis da
empresa. RI

THOMAS SAMUELSON

é CEO e fundador da BRON - Investor
Network, plataforma de comunicagédo
que oferece tecnologia de ponta em
relagdes com investidores.
tsam@bronnetwork.com
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VENTURE CAPITAL

ACREDITEM, ESTAMOS NO MELHOR
MOMENTO PARA VOLTAR A INVESTIR EM

STARTUPS

“Compre na baixa e venda na alta” é um dos ditados mais
populares no mundo das financas, mas, as vezes, parece cair

no esquecimento. E esperado, e até compreensivel, que muitos
dos “nontraditional investor”, como o mercado tem chamado os
investidores sem mandato especifico para investir em startups
(geralmente family offices fazendo investimentos diretos, hedge funds
estrangeiros, alguns fundos de private equity sem especializacdo no
mercado de tecnologia e outros), se assustem e se afastem durante o
momento de turbuléncia, mas esta também ¢é uma oportunidade
que se abre para os tradicionais investidores profissionais

da industria, os gestores de Venture Capital.

por GABRIEL SIDI VIEIRA

Os juros de referéncia poderdo continuar uma escalada glo-
balmente por mais de um ano ainda, mas mesmo que su-
perem o patamar de 6% e cheguem aos catastroéficos 8-9%,
vale lembrar que até a década de 90, quando os juros nos
Estados Unidos superavam esse nivel, o mercado de inves-
timentos em startups americano ja existia e continuou em
crescimento.

No entanto, dois fatores eram bem diferentes a época: o
valuation das startups investidas e o indice de sucesso ob-
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tido por investimento realizado. Esses dois pontos talvez
sejam os mais criticos a serem enderecados no mercado
hoje. Primeiro, a habilidade dos investidores em conseguir
garantir bons “pontos de entrada” serd fundamental para
o desempenho do fundo ao final do ciclo (6-8 anos a frente),
no periodo de desinvestimento.

Segundo, o indice de sucesso. Em um periodo histérico
mais longo, os fundos projetavam que somente um terco
de seus investimentos garantiria sucesso em uma rodada



Se considerarmos que
menos de 10% das startups
pos-series-A atinjam o posto
de valuations superior a
US$ 1 bilhao, até o final da
década podemos acreditar
que iremos testemunhar
mais de 100 startups
brasileiras consideradas
unicornios no mercado,
mais de 5 vezes do que

vemos hoje. , ,

subsequente. No entanto, desde 2020 o que vivenciamos foi
um frenesi em que diversos fundos viram mais de 50% de
seus investimentos garantindo rodadas subsequentes.

O que é 6timo do ponto de vista de inovacdo, infelizmente
ndo se sucederd e deveremos observar uma série de fundos
que jd estdo em periodo de desinvestimento regredindo
para um sucesso até inferior aos 33%, algo que trard in-
certeza para os investidores financeiros (“LPs”) com menos
histérico de investimentos nessa classe de ativos.

Segundo o Crunchbase, hd mais de 1.000 startups que ja
alcancaram o famigerado “series A”, quando espera-se que
o produto ja tenha atingido maturidade para um mercado
inicial e que o desafio passe a ser a escalada para uma pe-
netracdo mais ampla (“product-market-fit”).

Essas startups vinham operando com uma sede enorme
por crescimento, mas além do ajuste de mercado, a agili-
dade esperada das startups trouxe também ajustes de es-
tratégia, resultando nas centenas de layoffs tdo noticiados.

Certamente, a partir de agora crescerdo mais lentamente
e inevitavelmente as expectativas de valorizacdo de valua-
tions serdo frustradas. Infelizmente, também é certo que a

maioria delas ficard pelo caminho, porém este é um risco
sabido previamente ndo s6 pelos fundadores, mas também
por seus investidores e colaboradores mais experientes.

Assim, ainda que um pouco fora de moda, se considerar-
mos que menos de 10% das startups pés-series-A atinjam o
posto de valuations superior a US$ 1 bilhdo, até o final da dé-
cada podemos acreditar que iremos testemunhar mais de
100 startups brasileiras consideradas unicérnios no merca-
do, mais de 5 vezes do que vemos hoje.

Serdo negdcios que trardo eficiéncia para seus mercados,
permitindo mais inclusdo e competitividade, gerando
mais empregos e renda, além de arrecadagdo. Portanto,
acredito que ao invés de colocar foco na queda de mais
de 30% do volume levantado por startups globalmente
no comparativo de 2021 vs 2020, segundo dados do Pitch-
book, é preferivel observar que o volume de capital dispo-
nivel (dry powder) para investimentos em startups nunca
esteve tdo alto na histdria.

Podem anotar. As startups que conseguirem demonstrar
sua capacidade de gerar caixa e seu grau de sustentabili-
dade do modelo de negdcio no longo prazo continuardo a
atrair recursos.

Assim, olhando “daqui para frente” para o ecossistema bra-
sileiro, o cendrio é extremamente promissor ndo s6 para
os empreendedores, mas também para os investidores que
tiverem paciéncia e apetite para o longo prazo.

Se vale de “aperitivo”, na tltima vez que essa assimetria
aconteceu (2009-2011), de acordo com estudo da ABVCAP,
os fundos que investiram nessa época obtiveram retornos
médios anuais entre 30-50%.

Com profissionalismo, dedicacdo e uma boa dose de criativi-
dade e inovagcdo, a industria de Venture Capital deve continu-
ar a crescer no Brasil e se firmar cada vez mais como fonte de
geraciio de valor a longo prazo. E assim que deve ser. RI

GABRIEL SIDI VIEIRA

é co-fundador da EXT CAPITAL
e da DOMO Invest.
sidi@extcapital.com.br
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ESPACO APIMEC BRASIL

ECONOMIA &

EM 2023

Ficar muito otimista com o desempenho do mercado de
capitais neste inicio do ano de 2023 nao é tarefa fdcil. Afinal de
contas, a incerteza ronda praticamente todas as economias do
planeta, desde os paises mais desenvolvidos, até os emergentes.
S3o muitos os fatores a serem avaliados pelos investidores em
todo o mundo. S6 para lembrar alguns: a Covid ainda assusta
com recidivas, ha distarbios e protecionismo em toda a
cadeia produtiva, a guerra entre a Russia e Ucrania estd
completando um ano e com tendéncia de piorar.

por ALVARO BANDEIRA

Isso trouxe consequéncias de inflacdo alta em todo o mun-
do, bancos centrais praticando politicas monetdrias restriti-
vas, mercado de trabalho complicado e apertado em paises
desenvolvidos e muitas reformas por serem feitas num am-
biente que ndo é muito amigdvel.

Taxas de juros em elevacdo no mundo e recursos comecan-
do a minguar fecham um pano de fundo pouco auspicioso
para o mercado de capitais, com investidores preocupados
com recessoes e complicacdes em empresas que ndo pude-
ram ou ndo tiveram a visdo de desalavancar anteriormente
para enfrentar baixas taxas de crescimento.
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Pois bem, é esse o quadro com o qual se depara o mercado
de capitais no mundo neste inicio de ano, e no Brasil, a
situacdo ndo é muito diferente, e podemos até dizer que
em alguns aspectos estd agravada, com os investidores
buscando protecdo em ativos de menor risco e priorizan-
do aplicacdes em renda fixa, aproveitando taxas de juros
mais elevadas.

Nao € por outra razdo que o segmento Bovespa da B3 até o se-
gundo decéndio de fevereiro mostra queda da ordem de 2,5%,
enquanto o Dow Jones americano registra perda de 0,5%, ape-
sar de mercados da Europa mostrarem valorizagdes.



Citamos aqui que isso estd agravado e a explicacdo passa
por um novo governo com diretrizes bem distintas do an-
terior, tendo que elaborar e aplicar reformas rapidamente,
desenvolver novo arcabouco fiscal factivel; num ambiente
pouco amistoso pela dicotomia politica. Para agravar mais
um pouco, temos o inicio de uma crise no crédito, deflagra-
da pelos problemas de uma das maiores varejistas do pais e
por uma sucessdo de pedidos de recuperacio judicial.

Essa é uma onda recente que promete crescer ao longo do
primeiro semestre de 2023, até por falta de opcdo de mui-
tas empresas. Com o crédito ainda mais restrito e taxas de
juros extremamente elevadas, muitas empresas podem ter
que recorrer a recuperacao judicial (R]), preocupando ainda
mais todo o sistema financeiro e o planejamento financeiro
das instituicdes bancdrias e gestores de fundos de agoes e
de crédito.

Se colocarmos uma lupa no nivel de endividamento global
a situacdo é também complicada. Recentemente, o IIF - Ins-
titute of International Finance divulgou dados sobre isso
mostrando que a divida de paises emergentes cresceu em
2022 algo como 2,1%, atingindo, pasmem, US$ 98,2 trilhdes,
enquanto a de paises desenvolvidos encolheu 2,8%, se situ-
ando em USS$ 200 trilhdes, perfazem dividas no montante
de US$ 298,2 trilhdes, em queda de 1,3%, sendo essa a pri-
meira vez que cai, desde o ano de 2015. Porém, representa
338% do PIB global.

Ainda segundo o IIF, a divida brasileira encolheu em 2022
em 4,5%, perfazendo US$ 211,8 bilhdes, com o governo
responsdvel por US$ 85,1 bilhdes, empresas ndo financei-
ras com US$ 53,0 bilhdes, instituicoes financeiras com US$
42,0 bilhoes e familias com 31,7 bilhoes. Nossa situacdo é
bem diferente nesse aspecto, mas ndo podemos esquecer
que nossa relacdo divida/PIB ultrapassa 74%, muito elevada
para um pais emergente e com tendéncia de seguir crescen-
do, dependendo das medidas que serdo propostas pelo novo
governo do presidente Lula em seu terceiro mandato.

Portanto, a conclusdo que podemos chegar é que pelo me-
nos enquanto ndo tivermos definicdo do conjunto de poli-
ticas, os investidores locais e estrangeiros que aqui estdo
vao seguir buscando aplicacdes de risco baixo e sem grande
apetite por investimento de risco de mais longo prazo.

Aparentemente o governo tem pressa em apresentar novo
arcabougo fiscal para o pais, acelerar reformas e criar am-
biente propicio ao investimento externo e parcerias. Mas
vao esbarrar num Congresso fractal, como de resto todo o

Enquanto nao tivermos
definicao do conjunto de
politicas, os investidores locais
e estrangeiros que aqui estao
vao seguir buscando aplicacoes
de risco baixo e sem grande
apetite por investimento de
risco de mais longo prazo.

pais estd. Porém, se o governo Lula conseguir agregar boas
relacoes com o Congresso Nacional e o Judicidrio, crescem
as chances de termos um quadro de mercado de capitais
bem mais favordvel, ao longo do segundo semestre do ano.

Afinal muitas empresas souberam se programar para atra-
vessar essa fase adversa descrita, os precos relativos dos
ativos estdo atraentes e, com seguranca juridica e marcos
regulatérios efetivos haverd espaco para novas captacgoes,
notadamente de investidores externos. Haverd entdo espa-
co para dinamizar IPOs, fusGes e aquisicOes e empresas ro-
lando ou quitando dividas. Mas por enquanto o que acaba
prevalecendo € a busca por protecdo, diante de um quadro
de enorme incerteza.

Torcemos para que o presidente Lula e seus ministros te-
nham essa clarividéncia e que consigam engendrar politi-
cas criveis para o Brasil, mudando as projecoes correntes
que ndo sdo boas. Nao podemos seguir repetindo o mantra
de que “no Brasil até o passado é incerto”.

ALVARO BANDEIRA

é coordenador da Comissdo de Economia
da Diretoria Técnica da APIMEC Brasil;
ex-presidente da Apimec Nacional e do
Rio de Janeiro e Prémio Analista em 1996.
alvaro.bandeira@terra.com.br
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Sustentabilidade e ESG:

Uma jornada longeva com alma e verdade

Nesta edicao historica, que celebra os 25 anos da Revista R,
entrevistamos Gabriela Baumgart, 49 anos, presidente

do Conselho de Administracdao do Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC). Sétima conselheira do projeto
ESG: uma partitura que estd sendo escrita, que prevé entrevistas
com 12 mulheres altamente qualificadas, conselheiras

de administracao certificadas pelo IBGC.

por CIDA HESS ¢ MONICA BRANDAO

Gabriela Baumgart, 3 geragao de familia
empresaria, atua em Conselhos de Administragdo de
diferentes organizagdes ha 14 anos. Atualmente, é
presidente do conselho de administra¢do do Instituto
Brasileiro de Governancga Corporativa (IBGC).
Advogada, formada em Direito pela Universidade de
Sdo Paulo (USP) e em Administragdo pela Faculdade
Getulio Vargas (CEAG FGV). Tem especializacdo
em Empreendedorismo na Babson College, MBA
FGV e em Administragdo para Presidentes na
Harvard Business School, OPM 45. Conselheira

de Administragao certificada pelo IBGC CCA+.

A seguir, acompanhe a entrevista exclusiva realizada na
sede do IBGC, em Sdo Paulo, durante cerca de 90 minutos,
abrangendo: Sustentabilidade e ESG, as contribuicées do
IBGC para esses topicos, bem como o desenvolvimento da
governanga e sustentabilidade do Grupo Baumgart.

RI: Como fazer com que o propésito da
organizacdo, relacionado aos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da ONU, se
materialize na realidade pratica e, portanto,
nos resultados organizacionais?

Gabriela Baumgart: Primeiramente, eu gostaria de parabe-
nizar e desejar sucesso a Revista RI pelo projeto da coluna
Orquestra Societdria - ESG: uma partitura que estd sendo escri-
ta — e pelas entrevistas com conselheiras de administracao,
dada a importancia dos espacos que permitam conhecer as
visdes das mulheres que atuam em conselhos. Mas, vamos 14.
Quando falamos de propésito estamos nos referindo a razao
de ser de uma organizacao. Por isso, trata-se de uma prdtica
que deve ser muito bem alinhada ao que a organizagao tem
para entregar a sociedade, consumidores e clientes. Ele pode,
ainda, dizer de maneira simples e de fdcil compreensdo a
relevancia de um negdcio na promocdo de impactos positi-
vos para a coletividade e estreitar sua conexdo com as partes
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ORQUESTRA SOCIETARIA

interessadas. Mas para gerar valor, o propdsito precisa ser
vivenciado por todas e todos na organizac¢do e estar presen-
te nos relacionamentos entre a organizacdo e as suas partes
interessadas. Para alcancar essa resultante, sabemos o valor
de uma cultura forte, que é sempre muito decisiva neste mo-
vimento. Partir deste olhar é o primeiro passo para que bons
resultados se materializem na prdtica, claro.

RI: Consideremos os elementos basicos da
arquitetura (o projeto, tecnicamente falando) de
uma organizacdo empresarial - modelo de negécio,
estratégia e demais. Quais sdo os fatores criticos
mais relevantes para que a sustentabilidade e

ESG sejam bem-sucedidos nas organizacoes,

a luz do propésito?

Gabriela Baumgart: Iniciando com uma visdo mais abran-
gente, penso que a sustentabilidade e as prdticas ESG sdo
muito importantes no mundo das empresas e para a socie-
dade, principalmente ap6s a pandemia de Covid-19 e isso im-
plica grande responsabilidade dos lideres empresariais e das
organizagoes. Nao acredito no “E” e “S” da sigla ESG sem o
“G” e sem os principios fundamentais da governanca corpo-
rativa que sdo: transparéncia, equidade, prestacdo de contas
e responsabilidade corporativa. Uma boa governancga corpo-
rativa faz com que o “E” e o “S” cheguem as estratégias das
companhias e estejam refletidos em seus planos de acdo. Mas
uma sequéncia de fatores criticos na minha visdo comega,
como falei, pelo propésito da organizacdo. Fazer perguntas
que ajudem a entender o que sua empresa vai entregar para
sociedade e quais sdo as suas responsabilidades em termos
sociais e ambientais é fundamental. Mas nada disso funcio-
na sem o G, portanto, aponto como segundo fator critico o
olhar do acionista e a importincia de ele ser protagonista
no mundo dos investidores, afinal, serd que ele estd olhan-
do para além do retorno financeiro? O mindset do acionista
é muito importante para que a agenda ESG avance. Também
gostaria de citar as competéncias do conselho de administra-
¢do junto ao desafio estratégico que aquela companhia pos-
sui. Esse alinhamento do conselho com olhar para o presente
e para o futuro contribui muito. Outro fator critico € a atu-
acdo da gestdo. A partir da minha experiéncia, vejo muitas
iniciativas positivas partirem dos CEOs das companhias. Isso
é 6timo quando temos uma gestdo participativa, atuante. E
ndo deixaria de mencionar a cultura, enquanto algo forte e
decisivo, pois é ela que pode acelerar ou bloquear o desenvol-
vimento empresarial. A cultura também precisa ser cuidada
pelo conselho, bem como os valores da empresa, para tornar
os negocios longevos e com ‘alma’ e verdade. E é preciso ha-
ver clareza e alinhamento entre o pensamento dos sécios e
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Para gerar valor, o proposito
precisa ser vivenciado por
todas e todos na organizacao
e estar presente nos
relacionamentos entre a
organizacao e as suas partes
interessadas. Para alcancar
essa resultante, sabemos o
valor de uma cultura forte,
que é sempre muito decisiva
neste movimento. Partir
deste olhar é o primeiro
passo para que bons
resultados se materializem

na pratica, claro. , ,

o das pessoas que impulsionam a empresa. Quando falamos
das empresas de controle familiar isso é ainda mais potente,
pois as familias empresdrias costumam ter gratiddo, apreco
e respeito as pessoas que ajudaram a construir a aquela tra-
jetéria. Nestes negd6cios, temos ndo sé a governanga corpora-
tiva, mas a governangca familiar. Esses elementos costumam
estar presentes na cultura, constituindo alicerces importan-
tes para o futuro e modernizacdo das organizagoes.

RI: Consideremos um modelo de gestdo
sustentavel, coordenador, por meio de suas
diretrizes, de elementos mencionados pela
senhora na resposta da pergunta anterior —
pessoas (especialmente conselheiros), cultura
e demais. Assim, indagamos: quais seriam

os fatores criticos de sucesso desse modelo
para a sustentabilidade e ESG?

Gabriela Baumgart: Em um modelo de gestdo dito sustentd-
vel, sustentabilidade e ESG, por 6bvio, devem ser fundamen-



tos bdsicos. Mas o sucesso de organizagoes responsaveis tem
por fundamento a gestdo do capital humano como elemento-
-chave para a coeréncia dos seus compromissos com a agenda
ESG. Afinal, sdo as pessoas motivadas e engajadas que geram
valor, inovacdo e conferem longevidade as organizagoes. Por
isso, é tdo importante a diversidade e equidade em uma com-
panhia, para que as pessoas estejam de fato em diferentes
espacos. Mas paralelamente a este fator, destaco novamente,
a importancia da governanca corporativa, na sustentacdo do
“E” e “S”. E enfatizo a importancia da conscientizacdo dos
lideres organizacionais alinhada aos valores e propésito da
organizacdo. O alinhamento entre acionistas, conselho e ges-
tdo sdo fundamentais no capitalismo de stakeholders.

RI: Considerando o processo de gestdo da
estratégia, indagamos: como sincronizar o “PDCA
estratégico” e o “PDCA de ESG”? Dito de outra
forma, como trazer ESG para dentro do Processo
de gestdo estratégica? Poderia dar um exemplo
pratico dessa sincronizagdo, para uma empresa
hipotética usada como exemplo?

Gabriela Baumgart: Levar ESG para dentro do processo de
gestdo estratégica ndo é uma tarefa ficil. Em publicacao re-
cente do IBGC sobre “Boas prdticas para uma agenda ESG nas
organizacbes” entendemos que é a governanca corporativa
que define o modo como a organizacdo vai exercer o seu
proposito, determina e atribui os papéis e responsabilidades
dos conselhos de administracdo e da diretoria executiva, e
considera o engajamento com as partes interessadas. A go-
vernanca enquanto sistema é quem garante a existéncia de
processos e mecanismos adequados de gestdo para os prin-
cipais riscos e oportunidades relacionados aos aspectos que
afetam e sdo afetados pela organizacdo. No caso da agenda
ESG ndo é diferente. Existem alguns quesitos para que isso
aconteca e entre eles estdo conforme dito, a conscientizacdo
e o alinhamento, além da definicdo de indicadores, métricas
e metas, que se desdobram para toda a organizacdo, atrela-
dos a remuneracdo varidvel dos executivos, com medicdo e
acompanhamento, por exemplo. Mas é importante que as
empresas conhecam seus estdgios e niveis de maturidade em
governanca. O IBGC, inclusive, disponibiliza, para empresas
de capital fechado e para startups, métricas de governanca.
Elas sdo ferramentas gratuitas de autoavaliacdo que ajudam
as empresas a monitorar prdticas, refletir sobre o grau de ma-
turidade, construir sua estratégia de melhoria e acompanhar
o seu desenvolvimento.

RI: Qual é, em sua visdo, o set minimo da agenda
de sustentabilidade?

Gabriela Baumgart: Eu mencionaria aqui um conjunto de
orientacoes para que as empresas busquem a sustentabili-
dade: Conscientizagdo e valoracdo da sustentabilidade na
cultura na empresa; Alinhamento de interesses entre acio-
nistas/investidores, conselho e gestdo; Jornada de educa-
¢do e letramento de socios e conselheiros, em prol de uma
agenda ESG ativa com pesquisas e informacoes que tornem
a agenda viva e dindmica; Politicas empresariais e agen-
da temdtica anual de trabalho. E preciso garantir que haja
espaco para tratar a sustentabilidade, a fim de que esta,
realmente, esteja em pauta e como uma lente na tomada de
decisOes em todos os niveis da organizagao; Planejamento
e implantacdo da estratégia, tendo ESG como parte inte-
grante, e com PDCA, que abrange planejar, realizar, mo-
nitorar e revisitar objetivos e planos; Indicadores e metas,
que se desdobram para toda a organizacdo, com métricas
atreladas a remuneragdo varidvel dos executivos, além de
medicdo e acompanhamento pelo conselho; Matriz de ma-
terialidade, com informacdes reais de todos os impactos
relevantes das operacOes empresariais; onde estamos e
onde queremos chegar; Estudos de mapa de riscos incluin-
do aspectos ESG ligados a questdes de clima ou de impacto
social, por exemplo; Considerar jornadas e certificacoes
respeitadas pelo mercado como direcionadores e metas a
serem perseguidas; e Boas prdticas ESG, de maneira mais
ampla. As politicas e agenda ESG, o PDCA, os indicadores,
meétricas e metas mencionados, bem como as agoes relacio-
nadas a investigar impactos das operacdes empresariais e
riscos sdo, a meu ver, boas prdticas, que tornam empresas
mais sustentdveis. E acrescento que os lideres empresariais
devem buscar respostas reais e verdadeiras aos desafios
que a sustentabilidade impde a seus negécios, fugindo de
prdticas como greenwashing.

RI: Em sua opinido, praticas adotadas

na pandemia COVID podem ajudar ESG?
Se positivo, pedimos-lhe mencionar alguns
exemplos de praticas interessantes.

Gabriela Baumgart: Em uma era de ndo abunddncia, que exi-
ge transparéncia, e em um contexto mais complexo, que eu
denomino de policrises, riscos e crises estardo, cada vez mais
presentes na vida moderna, que resultam em impactos so-
cioambientais dramadticos. A atuacdo das empresas foi ressig-
nificada neste contexto, refor¢ando ainda mais o olhar para
todos os stakeholders. Lucro com responsabilidade em um ca-
pitalismo de impacto é uma prdtica a ser considerada por
todas as empresas. Elas também terdo que ser mais flexiveis
e dgeis, dispondo de uma lideranca engajada e alinhada ao
proposito e valores da organizacao.
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RI: Quais tendéncias mais amplas a senhora
vislumbra para a sustentabilidade e ESG?

Gabriela Baumgart: Uma das tendéncias mais importantes
é a da longevidade e criacdo de valor de empresas que adota-
rem ESG em sua estratégia e em suas prdticas. Ndo hd como
existir crescimento sustentdvel sem governanga corporativa
e sem considerar todos os aspectos e impactos no “E” e “S” da
sigla ESG. Penso que haverd, também, cada vez mais pressoes
de todos os stakeholders sobre as empresas e que o uso dos re-
cursos naturais de que dispomos terd que ser, cada vez mais,
otimizado e cercado de muitos cuidados, pois saimos de um
estdgio de urgéncia climadtica para o de emergéncia. As ques-
toes do clima devem estar em pauta independentemente do
tipo ou porte de organizacdo. Essas tendéncias sdo crescentes
e associadas a mais acesso ao capital e a outros beneficios
que as empresas podem obter.

RI: Como a senhora vé a atuagdo e o engajamento
do IBGC quanto aos temas sustentabilidade e ESG?

Gabriela Baumgart: O IBGC vem agregando a sustentabili-
dade e ESG das organizacdes hd um bom tempo com temas
imprescindiveis de sua pauta estratégica. E alguns de seus
pilares de atuagdo contribuem muito para isso. Um deles é o
pilar Desenvolvimento, focado na educagdo de conselheiros
e liderancas por meio de cursos de formacdo que constituem
trilhas importantissimas e consolidadas no mercado. Ressal-
to aqui a Trilha do Conselheiro, da Governanca, da Empresa
Familiar e a Trilha ESG, esta Gltima com cursos que tratam
dos comités ESG, das mudancas climdticas, de vivéncias prd-
ticas e da geracao de valor a partir do ESG. Também temos a
atuacdo da drea de Vocalizagdo e Influéncia que dialoga com
uma diversidade de stakeholders nacionais e internacionais
do instituto e promove uma série de pesquisas, publicacdes,
entre outras iniciativas. Durante o periodo pré-eleicoes de
2022, o instituto encaminhou aos presidencidveis um con-
junto de medidas a ser inserido em planos de governo que
fomentem a adogdo de principios bdsicos e boas prdticas
de governanca corporativa. O instituto também conta com
a colaboragdo de mais de 400 voluntdrios, parte deles pre-
sentes nos 10 capitulos regionais distribuidos Brasil a fora
e em seus espacos colaborativos. Independentemente do
intenso esforco de inspiracdo, influéncia e letramento em-
preendido pelo Instituto, a jornada de desenvolvimento das
pessoas, conselheiros, voluntdrios, associados, deve ser de
aprendizado continuo e com qualidade. Hoje, no Portal do
Conhecimento do IBGC temos muitos contetidos gratuitos
e disponibilizamos para os associados vdrios féruns de dis-
cussdo e reflexdo. Destaco ainda que o IBGC tem em seu site
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institucional, materiais ricos e importantes também para
empresas de capital fechado. Muitas vezes, lideres dessas em-
presas entendem que elas estdo distantes das boas prdticas
de governanga, da sustentabilidade e do ESG, mas é preci-
so ter em mente que se trata de uma jornada. £ importan-
te estabelecer o ponto zero e seguir adiante. A caminhada de
uma empresa acaba inspirando os lideres de vdrias outras,
pois muitas “dores” e desafios sdo comuns a elas; por isso, é
tdo importante a troca de informacoes e de vivéncias entre
lideres empresariais. Recomendo neste ponto, a leitura re-
flexiva e a adocdo das seguintes referéncias, lembrando que
existem outras muito importantes no site institucional do
IBGC: IBGC Orienta: Boas Prdticas para uma Agenda ESG nas
organizagdes  (https://conhecimento.ibgc.org.br/Paginas/Pu-
blicacao.aspx?Publd=24587); Mudangas Climdticas - Avalia-
¢do do Nivel de Preparo no Tema (https://conhecimento.ibgc.
org.br/Paginas/Publicacao.aspx?Publd=24522); e Governance
Officer (https://conhecimento.ibgc.org.br/Paginas/Publicacao.
aspx?Publd=24559).

RI: Poderia compartilhar, com nossos leitores,
a evolucao da governanga corporativa e
sustentabilidade no Grupo Baumgart?

Gabriela Baumgart: O Grupo Baumgart foi fundado em
1936, por meus avos Marianne e Otto Baumgart, com pro-
dutos impermeabilizantes. Otto era filho de imigrantes ale-
maes, nascido no Brasil, e engenheiro, trabalhava para a
Ford Motors e resolveu empreender. Minha avé Marianne
teve um papel importante desde a fundacao, ela sempre cui-
dou das relacoes entre os familiares e com os colaboradores
levando os valores da familia para a empresa. A governanca
em uma empresa familiar é muito importante, organiza as
relacdes em trés grandes féruns: no negécio, na familia e na
propriedade. Assuntos ou relacées de conflito na familia po-
dem influenciar o negécio negativamente. Sou da terceira
geracdo dessa familia empresdria, e ndo era considerada su-
cessora; ao menos, no inicio. Advogada de formacao, fui edu-
cada para ndo suceder meu pai nos negocios e, sim, seguir
minha carreira no mercado de forma independente. Ao mes-
mo tempo, nasci em uma familia empreendedora, partici-
pando de forma indireta das conversas sobre os negécios no
ambito da familia. Em um momento de transicdo profissio-
nal, fui chamada para atuar no negdcio familiar: eu tinha
tomado a decisdo de parar de advogar e fui convidada a me
dedicar ao Grupo, onde era herdeira e futura acionista.
Quando ingressei, a segunda e terceira geracao dos membros
da famflia integravam a administracdo em trés diferentes
negdcios e os critérios de atuagdo dos familiares ndo eram
tdo claros e definidos. A terceira geracdo, com o consenti-



mento da segunda, comecou uma jornada de governanga no
Grupo, chegamos como alunos no IBGC e trocamos muitas
experiéncias e vivéncias de boas prdticas com outras fami-
lias empresarias, precisivamos de governanca corporativa e
familiar para crescermos e desenvolvermos nossos negocios.
Comecamos, entdo, a estudar governanca, em seus diferen-
tes dmbitos de trabalho como explica o professor John A. Da-
vis, pioneiro no assunto e reconhecido mundialmente por
atuar com familias empresdrias. Apds participamos de ini-
ciativas em vdrias frentes, como cursos no Brasil e no exte-
rior, trocas de experiéncias com outras familias empresdrias
(pessoalmente, fiz parte de uma comissdo de empresas de
controle familiar no IBGC), networking sobre melhores préti-
cas e a contratacdo de alguns consultores em nossa jornada
de desenvolvimento, decidimos, em 2017, que os familiares
que trabalhavam nos negécios sairiam da gestdo, passando a
ocupar as cadeiras no Conselho e Comités do Grupo, contra-
tando executivos ndo familiares para as posicoes de presi-
déncia dos negdcios. Atualmente, integro o conselho de ad-
ministracdo do Grupo. Passei por vdrias experiéncias profis-
sionais e afirmo: é preciso coragem e humildade para sair da
gestdo, abrindo espaco para colaboradores alinhados com os
valores da familia empresdria, e competentes para os desa-
fios atuais, para que a empresa possa crescer. O processo exi-
ge mudar o papel da familia e dos familiares e seu modo de
influéncia sobre o negdcio, aproveitando, todavia, o conheci-
mento e competéncias que podem ser transferidos a estraté-
gia. Alids, quando estamos no dia a dia do negdcio, muitas
vezes, ndo temos tempo para olhar nossas atividades de for-
ma estratégica, conhecer e aprender sobre tendéncias de
mercado, estudar a concorréncia, pensar mais a longo prazo
e nos futuros investimentos. Abrir este espaco nos permite
refletir sobre as potencialidades, oportunidades, riscos e de-
safios futuros entre outros temas, como desenvolver, por
exemplo, o que chamo de uma visdo de “floresta”. A gover-
nanca do Grupo Baumgart comecou a se estruturar hd mais
de 15 anos e segue evoluindo. Acreditamos que ter bons acio-
nistas, alinhados, pensando e contribuindo com os negdcios
é fundamental para nossa sustentabilidade. O mais impor-
tante é haver responsabilidade e vinculo dos familiares a
proposta de valor dos negécios. Quanto a sustentabilidade no
nosso Grupo empresarial, ela foi valorizada, desde o inicio,
com respeito ao meio ambiente e responsabilidade social. En-
tendo que o engajamento com a sustentabilidade pode ter
trés motivadores: o amor, a dor ou a inteligéncia. O amor
pressupoOe a valorizacdo genuina, a qual mencionei, sustenta-
bilidade alinhada aos valores da empresa. A dor se refere a
regulacdo ou determinacdo externa, as prdticas que a empre-
sa deve implementar, considerando seu setor de atuagdo. A
inteligéncia, por sua vez, diz respeito ao conhecimento e as

licoes alcancadas até este ponto do século XXI, em que temos
ESG e suas prdticas, incorporadas a conscientizacdo, gestao
estratégica e remuneracdo das pessoas. Eu gostaria de men-
cionar aqui a criacdo da Escola de Acionistas Baumgart que,
a meu ver, atua com as bases do amor e da inteligéncia, indo
além das obrigacdes que devemos cumprir em cada um de
nossos negocios. Sua criacdo faz parte dos trabalhos realiza-
dos pelo conselho de familia do Grupo Baumgart. E funda-
mental nos estruturamos para o futuro e, para isso, a gover-
nanca familiar deve trabalhar para garantir a realizagdo in-
dividual dos familiares e preparar bons acionistas, para pere-
nizar a familia empresdria, desenvolvendo e engajando seus
membros. Com esse proposito, criamos, em 2020, a Escola de
Acionistas Baumgart, um programa para a toda familia, com
oportunidade para desenvolvimento dos herdeiros como pes-
soas, aprimoramento de talentos e fortalecimento de habili-
dades, respeitando suas escolhas individuais. O importante é
estar engajado na construcdo de um futuro préspero. Com
engajamento, unido e conhecimento nosso futuro é tao soli-
do como a forca de uma drvore! Tal Escola possui atualmente
cinco raias de desenvolvimento, representadas por : 1) Acio-
nista Responsavel; 2) Governanca de Sécios; 3) Governanga
Corporativa; 4) Governanca Familiar; e Vida e Carreira. Os
diversos beneficios da Escola de Acionistas Baumgart podem
ser sintetizados em: a) garantir o engajamento e o bom rela-
cionamento entre familia, neg6cios e propriedade; b) identi-
ficar e encaminhar os perfis e desejos pessoais; e, c) qualifi-
car e desenvolver acionistas responsdveis e contributivos.
Contamos com programas para as novas geragoes nos nego-
cios como: programas de estdgio, trainees, desenvolvimento
de pesquisas, acompanhamento de projetos, mentoria e estd-
gio em outras empresas familiares no exterior. Nessa jorna-
da de governanca familiar, estamos envolvendo a terceira e
quarta geragdo, trabalhando com jovens a partir de 16 anos de
idade. Aqueles que quiserem conhecer mais sobre a trajetoria
do Grupo, podem acessar o site: grupobaumgart.com.br.
Adicionalmente, como conselheira, adoto a pratica de ir a
campo, conhecer inloco a empresa onde atuo para saber o qué
as pessoas falam da empresa. Busco avaliar minha contribui-
¢do de forma recorrente e, por isso, incentivo que os conse-
lhos facam avaliacOes de forma periédica. Sempre avalio a
aderéncia do meu conhecimento e competéncias aos desafios
da organizacdo naquele momento. Nas aulas que ministro
para os cursos do IBGC para empresas familiares sempre
questiono os alunos se eles se consideram os melhores acio-
nistas para seus negocios. Ser um acionista ativista requer
conhecimento e dedicac¢do, pois um acionista responsavel,
que cria valor para a companhia, dispoe de tempo para pen-
sar e questionar os modelos e adaptacdo de seus negdcios aos
novos desafios. A empresa tem vida prépria, transcende a
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existéncia de seus sécios, e deve ter sempre a frente bons li-
deres, que entreguem algo melhor para a sociedade; afinal,
quantas familias dependem da empresa e sdo impactadas
por suas decisoes? O IBGC tem uma publicacdo que trata de
sucessdo em empresas familiares, momento de extrema im-
portancia e que precisa ser trabalhado de forma muito cuida-
dosa. Uma boa governanca trabalha a sucessdo, ressignifica
os papéis do sucedido e do sucessor em termos de poder, in-
fluéncia e conhecimento na empresa. Sendo assim, recomen-
do as leituras: Caderno 15 - Governanga da Familia Empresd-
ria: Conceitos Bdsicos, Desafios e Recomendagdes (https://conhe-
cimento.ibgc.org.br/Paginas/Publicacao.aspx?Publd=22057) e
Sucessdo em Empresas Familiares (https://conhecimento.ibgc.
org.br/Paginas/Publicacao.aspx?Publd=24318).

RI: Poderia compartilhar com os leitores da
Revista RI um momento altamente gratificante
de sua carreira profissional?

Gabriela Baumgart: Eu me lembro bem de quando che-
guei ao IBGC, como aluna e sécia de uma empresa fami-
liar, desejando entender o que era governanga corporativa.
Com o passar do tempo, fui me tornando entusiasta da
atuacdo do Instituto e sou muito grata por tudo isso, o que
aprendi me fez entusiasmar. Eu olhava em volta e ndo ha-
via mulheres. Nessa época e até hd algum tempo, na bolsa
de valores brasileira, a B3, havia apenas cerca de 3% de mu-
lheres nos conselhos de administracdo das companhias
de capital aberto; excluindo-se as acionistas herdeiras, a
participacdo ndo chegava a 2%. Hoje vemos uma realidade
bem diferente, chegando a 18% de participagdo em rela-
cdo a género. E temos uma diversidade mais ampla, indo
além do género. £ muito bom estar vivendo este momento
da governanca em nosso Pais. Nao acredito em ambientes
de inovacdo e criatividade sem diversidade, sendo assim
preciso garantir a inclusdo e a criagao de valor que a di-
versidade gera nos ambientes que posso influenciar. Por
essa razdo, a diversidade em conselhos é um tema que me

é caro! Foi gratificante ter sido mentorada do Programa Di-
versidade em Conselho do IBGC (PDeC). Mais importante
ainda foi ter me tornado, com o passar do tempo, mentora
do programa, o que muito me orgulha. Desde a sua pri-
meira edicdo, 172 mulheres jd participaram do PDeC e 64%
delas assumiram assentos em conselhos ou comités. Devo
dizer que a gratificacdo com os resultados do nosso traba-
lho ndo se dd em um tnico momento. No plano pessoal,
sempre que uma profissional mentorada por mim comu-
nica uma conquista sua, reconhece sua competéncia e me
agradece por eu ter ajudado em parte de sua jornada, este
é um feedback muito valioso e que me incentiva a fazer
mais. Atuacdes inspiram e criam espagos para que outras
mulheres atuem, gerando uma rede de pessoas preparadas
e confiantes em suas jornadas profissionais. Fazer parte
desta comunidade é muito significativo!

RI: Finalizando, qual seria sua mensagem aos sécios
e lideres de empresas familiares do nosso Pais?

Gabriela Baumgart: A governanca nas empresas familiares
é algo muito desafiador para quem vive essa realidade. Te-
mos que acordar todos os dias querendo ser s6cios dos nos-
sos irmaos e primos e querendo contribuir para uma agen-
da coletiva da familia empresdria. Nos desenvolvermos para
sermos os melhores acionistas e conselheiros de nossas or-
ganizacdes e para apoiar os familiares no exercicio de suas
fungoes. Todos estes alinhamentos precisam ser trabalha-
dos, para que a empresa seja bem-sucedida e a familia har-
monica em seus objetivos. E preciso haver liderancas muito
competentes nas cadeiras dos conselhos de administracdo e
as agendas dessas instancias devem ser altamente respon-
saveis. Os negdcios vivem ambientes muito mais complexos
do que no passado, sdo muito mais desafiadores, o que exige
inovagao, flexibilidade e investimentos. Termino nossa con-
versa reforcando o slogan da Escola de Acionistas Baumgart:
“Com engajamento, unido e conhecimento nosso futuro é tdo sélido
como a for¢a de uma drvore”. RI
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CONSELHOS

UM OLHAR ESTRATEGICO NA ESTRUTURA DOS

PODE SER A CHAVE PARA QUE AS
EMPRESAS SEJAM MAIS RENTAVEIS

As empresas enfrentam muitos desafios para manter um
crescimento sustentdvel e com alta performance. E necessario
estar atento a todos os stakeholders, pois os investidores e
consumidores estdo cada vez mais antenados ao protagonismo
das empresas na solucdo de problemas e mitigacdo de riscos de
diversas naturezas. Ter estratégias e planos para as frentes ESG
- do inglés, Environmental, Social and Governance - € fundamental
para embasar a boa performance das empresas.

por ADRIANA MURATORE

Essa tendéncia se evidencia de forma crescente em empre-
sas nacionais e internacionais e foi apontada na pesquisa
anual Edelman Trust Barometer. Na edicdo de 2021, 66%
dos entrevistados afirmaram que “os CEOs devem liderar
a mudanga em vez de esperar que o governo imponha a
mudanca sobre eles” e 65% concordam que “os CEOs devem
se responsabilizar perante o publico e ndo apenas perante o
conselho de administracdo ou acionistas”.

Profissionais bem preparados e diversos podem contribuir
para que as corporacfes consigam atingir metas palpdveis
sobre essas questoes. De acordo com a pesquisa global “Di-
versidade nos Conselhos de Administracao” realizada pela
KPMG e que contou com a participacdo de mais de 700 con-
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selheiros, 62% dos respondentes no Brasil afirmaram que
um dos principais motivos para o recrutamento de novos
conselheiros sdo as necessidades estratégicas e competiti-
vas do negécio. E preciso ampliar a diversidade nos conse-
lhos de administragdo e contribuir de forma efetiva para
que a governanca corporativa e o desempenho das empre-
sas no Brasil sejam melhores.

O tom de mudanca deve vir do topo e o processo de inclusdao
deve ganhar celeridade nas organizacoes por meio de acoes
afirmativas. Esse caminho jd é uma realidade no ambiente
corporativo e estd se provando cada vez mais eficaz na ma-
nutenc¢ao de negdcios que se atentam as demandas sociais.
Outra pesquisa realizada pela EY com lideres e membros



Nos estamos evoluindo a passos lentos, mas ja
conseguimos enxergar mudancas bastante significativas.
Nos ultimos anos o Programa Diversidade em Conselho
(PDeC), do qual eu sou diretora, tem influenciado
setores relevantes como o varejo, considerado o segundo
gerador de empregos CLT no Brasil. Acompanhar essa
performance setorial nos direciona para entender
melhor as praticas e necessidades do varejo.

de conselhos mostrou que 86% dos entrevistados dizem
que o foco no ESG e no crescimento sustentdvel e inclusivo
tem sido fundamental para construir confianca com seus
stakeholders. Portanto, vejam que ndo € s6 questdo de pauta,
mas necessidade de sobrevivéncia em um mercado cada vez
mais globalizado e com consumidores mais exigentes.

No6s estamos evoluindo a passos lentos, mas jad consegui-
mos enxergar mudancas bastante significativas. Nos alti-
mos anos o Programa Diversidade em Conselho (PDeC), do
qual eu sou diretora, tem influenciado setores relevantes
como o varejo, considerado o segundo gerador de empre-
gos CLT no Brasil. Acompanhar essa performance setorial
nos direciona para entender melhor as prdticas e necessi-
dades do varejo.

Acredito que o PDeC tenha grande responsabilidade na
mudanca e avanco dos conselhos das empresas brasileiras.
Conseguimos contribuir com capital intelectual e colabo-
rar com o ecossistema de conselhos e empresas brasileiras,
disponibilizando nossa base de conselheiras que possuem
experiéncias das mais diversas em termos de setores, dreas
de atuacdo, geografia, etdria, entre outros, para poder con-
tribuir com a geracdo de crescimento e para a longevidade
das organizacoes.

Volto a pesquisa da KPMG, para acentuar que 58% dos res-
pondentes afirmam que a diversidade do conselho € rele-

vante ou muito relevante na avaliacdo e conducdo do papel
social da empresa. Esse dado demonstra que a demanda
por conselhos que ativamente buscam uma composicdo va-
riada tem se tornado cada vez mais alta. Companhias que
apostam nessa estratégia estdo andando de acordo com as
tendéncias futuras de negocio e se mantendo dentro do
jogo econdmico. A diversidade é um fator importante para
que sua empresa esteja preparada para lidar com desafios e
demandas variadas, sem passar por tantas turbuléncias no
meio do caminho.

Colocar os pontos acima em prdtica é um investimento
fundamental para que o conselho esteja um passo a fren-
te na realizacdo de seus objetivos, na tomada de decisoes
mais acertadas, eficazes e de acordo com as necessidades
dos stakeholders internos e externos. E preciso compreender
que a diversidade de perfis profissionais pode agregar no
entendimento dos problemas e no desenho de solugoes.

ADRIANA MURATORE

é diretora do Programa de Diversidade em
Conselho (PDeC). Conselheira de Administragdo
e lider do comité de Comunicagdo da Positivo
Tecnologia; Conselheira Consultiva da Midea
Carrier, do Instituto Mulheres do Varejo; Socia
da Actavox Consultoria e Conselheira Curadora
da Fundacgédo Visconde de Porto Seguro.
adrianamuratore@icloud.com
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PROPOSITO, CULTURA
& GOVERNAN(;A

A ESSENCIA QUE CONDUZIRA
AS EMPRESAS AO FUTURO

O mundo estd em evolucao com uma velocidade superior a que
vivenciamos anteriormente. A transformacao é rapida o suficiente
para nos darmos conta de que hd pouco mais de 3 anos possuimos
hdbitos e desejos diferentes dos atuais. E quem duvida que
continuaremos em uma transformacao constante? A realidade nos
apresenta um dos momentos mais desafiadores dos ultimos tempos.
Estamos em transicao entre os mundos VUCA e BANI. Ainda nao
saimos de um cendrio de alta volatilidade, incerteza extrema,
complexidade e ambiguidade e ja vivenciamos um cendrio permeado
pela ndo linearidade, fragilidade, ansiedade e incompreensao.

por LUCIANA TANNURE

Fonte: www.cofeci.gov.br/post/mundo-vuca-e-mundo-bani
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As mudancas significativas trazidas pela pandemia Co-
vid-19 em 2020, que foram mais aceleradas pelos atuais
cendrios politico e macroecondmico nacionais e interna-
cionais, direcionam os desafios do setor empresarial. So-
mos diariamente impactados pela larga e veloz profusao
de dados, novas tecnologias e novos modelos de trabalho.
Esse contexto exige adaptacOes na cultura organizacional
das empresas sem necessariamente mudar valores conside-
rados inegocidveis. Desafia-nos, constantemente, a pensar
diferente, olhar através de novos prismas, ampliar a gestdo
de riscos, e estar mais ainda preparado para o futuro.

Do diciondrio Michaelis, pela etimologia da palavra, cul-
tura deriva do latim ‘cultura,ae’ que significa cultura
moral e do espirito. Da sociologia, significa normas de
comportamento, saberes, hdbitos ou crencas que diferen-
ciam um grupo de outro. A cultura organizacional é um
conjunto de normas, valores e missdo da organizacio que
ajudam a guiar comportamentos e hdbitos de trabalho
dos funciondrios. De forma prdtica e contextualizada as
empresas, essencial é refletir sobre a relacdo intrinseca
da cultura organizacional as pessoas e ao propésito da
empresa.

Considerando o objetivo de direcionar os resultados sus-
tentdveis e de valor para todas as partes interessadas, en-
gajar pessoas é uma das mais dificeis tarefas, exigindo
convergir valores e propoésito dos colaboradores com o
propésito da empresa, unificar valores que facam sentido
mutuamente ao grupo de colaboradores, a sociedade e a
empresa, englobando todos seus stakeholders. Nesse senti-
do, é pertinente adicionar relevancia e iluminar a impor-
tancia das Conversas de Cultura nas empresas.

Peter Drucker cita que “A cultura come a estratégia no
café da manha” considerando que ndo adianta ter uma
estratégia perfeita se ndo for executada. Apos tantos anos
atuando em planejamento e projetos estratégicos, costu-
mo sempre reforcar que entre a estratégia e os resultados,
existem as pessoas, os colaboradores; e o engajamento do
time é fundamental para que acreditem nas metas e re-
sultados a serem sustentados. A cultura é a for¢a mestra
que conduzird os colaboradores a estarem engajados, acre-
ditarem e se preocuparem com o atingimento das metas
e com o resultado. A cultura organizacional estd direta-
mente ligada as pessoas e o pensamento estratégico deve
ser permeado na organizacdo, o que produzird efeito na
sustentacdo da empresa no longo prazo. Esse é o panora-
ma que nos remete ao que realmente ¢ importante para
o negoécio e ao que fortalecerd sua empresa para o futuro.

A cultura é a forca mestra que
conduzira os colaboradores

a estarem engajados,
acreditarem e se preocuparem
com o atingimento das

metas e com o resultado. A
cultura organizacional esta
diretamente ligada as pessoas e
0 pensamento estratégico deve
ser permeado na organizacao,
0 que produzira efeito na
sustentacdao da empresa no
longo prazo. Esse é o panorama
que nos remete ao que
realmente é importante para

0 negocio e ao que fortalecera
sua empresa para o futuro. , ,

Ha pouco mais de 6 anos, a Revista RI n° 207 (Out.2016)
trouxe o tema da Governanca Corporativa: Pratique ou Ex-
plique! por Lucia Rebougas. Nesse artigo, Oliver James Or-
ton do IFC (International Finance Corporation) reforcou que
“Uma boa governanca corporativa comeca com os valores e
cultura de uma empresa, bem como o comprometimento
da alta administracdo, que inclui o Conselho de Adminis-
tragdo e a gestdo sénior, e cada vez mais, os acionistas.” Ape-
sar do mundo evoluir, essa é a esséncia e ficam os principios.
Naturalmente, as prdticas de governanca evoluiram a partir
do Cédigo das Melhores Priticas de Governanca Corporati-
va — 5% edicdo - IBGC e em breve teremos o lancamento da
6" edicdo, a nova versdo do Cédigo das Melhores Prdticas
de Governanca Corporativa, mais inclusivo, menos prescri-
tivo e mais focado nos principios. Mesmo com o mundo se
transformando muito rdpido e que modelos ultrapassados
estejam desmoronando, diariamente percebemos que das
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E papel do conselheiro
estimular a construcdo de
uma “cultura do pensar
estratégico aderente ao
proposito, aos valores e a
cultura das organizacoes”,
criando melhores condicoes
para enfrentar os desafios
impostos por uma sociedade
cada vez mais exigente

em termos ambientais,
sociais, tecnologicos e

de governanca. , ,

liderancas nas empresas, independentemente do porte, se-
rao exigidas adaptacOes para aderirem as transformacoes
oportunamente. Afinal, ndo poderemos nos colocar mais a
frente sem pensar em novas prdticas de governanca.

Membros do conselho devem fornecer estimulos, meios e
apoio para o desenvolvimento do pensamento estratégico
ndo somente na alta dire¢do, mas para todo o restante da or-
ganizac¢do. Uma das principais responsabilidades dos conse-
lIheiros € a de promover uma cultura capaz incentivar esse
pensamento estratégico. Estimular conversas de cultura de
forma a garantir a livre reflexdo, producdo de ideias sobre
os negocios, inovacao, disrupcao, e a identificacdo antecipa-
da de ameacas e oportunidades. Notadamente, incentivar,
promover e garantir as conversas de cultura entre todos os
niveis da empresa faz parte da responsabilidade do conse-
Iheiro como guardido da estratégia, removendo obstdculos
e impulsionando a cultura para seguir ‘pari passu’ com a
potencializacdo do pensamento estratégico em todos os ni-
veis da organizacao.

E papel do conselheiro estimular a constru¢io de uma “cul-
tura do pensar estratégico aderente ao propdsito, aos valo-
res e a cultura das organizagdes”, criando melhores condi-
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¢oOes para enfrentar os desafios impostos por uma sociedade
cada vez mais exigente em termos ambientais, sociais, tec-
nolégicos e de governanga.

Celebrar os 25 anos da Revista RI nos faz refletir sobre im-
portancia de se carregar um propésito forte no Brasil. O pro-
posito de se manter como referéncia no mercado de capitais
brasileiro - com foco nas Relacées com Investidores, trazendo
valores sélidos na midia especializada e inovacdo em conte-
udo com temas relevantes sobre comunicacdo corporativa,
sustentabilidade socioambiental, governanca corporativa,
branding, criacdo de valor, orquestra societdria, entre outros.
Além dos temas, as experiéncias de empresas brasileiras e
estrangeiras € essencial para a amplia¢do de conhecimento
robusto no campo das relacdes com investidores. A Revista
RI se renova periodicamente em contedido, diagramacdo e, de
forma leve e prdtica, representa uma indispensdvel fonte de
consulta e referéncia para os responsdveis pelas tomadas de
decisoes de investimentos em nosso pais.

Reavaliar o que pode vir pela frente, buscar entendimen-
to das tendéncias com toda a complexidade e desafios dos
avancos nacionais e globais, seus impactos e riscos apre-
sentados pelos novos tempos, passa a ser fundamental na
promocao de condicdes integras de resiliéncia organizacio-
nal a luz do propésito, cultura e da visdo estratégica e ope-
racional. Pensar na criagdo de valor a sociedade e demais
partes interessadas é um dos principais desafios dos lideres
empresariais. E papel da governanca corporativa, através de
suas estruturas de conselho, promover a cultura da integri-
dade, a ética verdadeira, confianca, inovacdo tecnolégica e
se necessdrio direcionar ajustes de mindset necessdrios na
organizacao, valores primordiais na conducdo de negécios
nos novos tempos, principalmente no Brasil.

A governanca corporativa é o elemento primordial que en-
globa esta complexidade de forma integra. Nas empresas,
assim como na vida, existem anos de ouro para rever as
missdes ou, oportunamente, adequar o propésito. Seja aos
25 ou 50 anos, ainda hd muito futuro pela frente. RE

LUCIANA TANNURE

€ engenheira formada pela PUC-R] com

MBA em Gestdo Empresarial pela FGV e
poés-graduagdo em Finangas Corporativas e
Projetos e Geréncia de Sistemas. Conselheira
Consultiva certificada pela Board Academy
BR, € advisor em startup. Executiva

de Projetos Estratégicos na Vivo.
luciana.tannure@gmail.com
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Este ano, reunimos 30 grandes
personalidades do Compliance
e Combate a Corrupcao no Brasil.
Entre eles:

GABRIELA GUSTAVO
BLANCHET LUCENA

28 de marco (terca feira)
das 8h00 as 19h00
NOVOTEL

Sao Paulo Center Norte

e 11 PAINEIS,
e 8 HORAS DE CONTEUDO,
e MAIS DE 3 HORAS DE

ALEXANDRE MARCELO NETWORKING
DI MICELI ZENKNER

VALDIR
SIMAO
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COMPLIANCE

&
ETICA EMPRESARIAL

A CRESCENTE IMPORTANCIA DO COMPLIANCE E DA ETICA
EMPRESARIAL EM UMA EPOCA DE HIPER VIGILANCIA, ATIVISMO
ESG, MAIOR TRANSPARENCIA E ESCANDALOS CORPORATIVOS

Escandalos corporativos reforcam a necessidade de se olhar
para o aprimoramento da estrutura de governanca corporativa,
em especial do Compliance, gestao de riscos, auditoria e
controles internos e a importancia de se fomentar uma
efetiva cultura de integridade nas organizacoes.

por GABRIELA ALVES MENDES BLANCHET

Historicamente os grandes escandalos corporativos ser-
viram como eventos catalizadores para (i) a discussdo da
necessdria evolucdo da cultura ética organizacional e (ii) o
aprimoramento da governanca corporativa e seus sistemas
de fiscalizacdo e controle, incluindo a funcao de Compliance,

para coibir comportamentos oportunistas e antiéticos nas  INO BraSil, a Lei AntiCOI'I‘upg:iO
oranEAcoss: foi um marco importante
Importantes marcos regulatérios para a governanca corpo- que trouxe os holofotes nao

rativa e a funcdo de Compliance em todo o mundo foram

impulsionados por escandalos corporativos, a exemplo da SO’ Para d importanCia da
Sarbanes-Oxley americana, mais conhecida como SOX, edi- implementa(;io de pr o gramas

tada em resposta aos escandalos Enron e WorldCom, a qual

foi um marco importante na evolucdo da governanca, por de ética (& integ]_‘idade, mas
estabelecer medidas voltadas a aperfeicoar as estruturas de e . .
também conferiu um maior

fiscalizacdo e controles corporativos, e a Lei Dodd-Frank,

decorrente do escandalo Lehmann Brothers, que, dentre protagonismo para a funcéo do

outras medidas, reforcar a preocupacio com os critérios e .
a transparéncia na aprovagao da remunera¢do dos admi- Compllance nas empresas.

nistradores.
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O recente escandalo da Lojas
Americanas traz novamente

a tona a discussao sobre

a eficacia da governanca
corporativa e a necessidade
de aprimoramento do sistema
de Compliance e prevencao

a fraudes. Neste contexto,

ndo poderia existir um
momento mais propicio para
a realizacao do 1° Congresso
IBDEE de Compliance e Etica
Empresarial que acontecera no
dia 28 de marco, no Novotel

em Sao Paulo. , ,

No Brasil, a Lei Anticorrupg¢dao foi um marco importante
que trouxe os holofotes ndo sé para a importancia da im-
plementacdo de programas de ética e integridade, mas tam-
bém conferiu um maior protagonismo para a funcdo do
Compliance nas empresas.

O recente escindalo da Lojas Americanas traz novamente
a tona a discussdo sobre a eficdcia da governanca corpora-
tiva e a necessidade de aprimoramento do sistema de Com-
pliance e prevencao a fraudes. Neste contexto, ndo poderia
existir um momento mais propicio para a realiza¢do do
1° Congresso IBDEE de Compliance e Ftica Empresarial que
acontecerd no dia 28 de marco, no Novotel em Sdo Paulo.

Com um total de 30 palestrantes e moderadores distribu-
idos em 11 painéis e 8 horas de contetido, teremos a opor-
tunidade de discutir diversos temas de interesse dos diver-
sos atores da Governanga Corporativa e do Compliance, tais
como acionistas, membros de conselhos de administracao,
diretores, auditores internos e independentes, advogados.

Cada vez mais a funcdo de Compliance assume maior pro-
tagonismo na estrutura de governanca das organizacgoes,
como guardid da cultura de integridade e uma das respon-
sdveis pelo acompanhamento e monitoramento dos riscos
corporativos, seguindo o tom que vem do topo. E preciso
que o profissional que atua na fungdo de Compliance tenha
a capacidade de enxergar de forma sistémica e aprofundada
o seu papel nesta estrutura e a necessidade de interagir com
as diversas dreas da organizacao.

Os painéis do Congresso do IBDEE trardo essa visdo sisté-
mica do Compliance na estrutura de governanga, com o
debate sobre o seu papel na gestdo dos riscos corporativos,
no fomento a cultura de integridade, assim como em outras
questoes, tais como as ambientais, climdticas, sociais e de
direitos humanos.

Outro tema relevante que ndo ficard de fora do Congresso
do IBDEE serd o Compliance para uma era digital. Em uma
época na qual os dados sdo considerados “o novo petréleo”
e que vemos um aumento vertiginoso dos ataques ciberné-
ticos nas empresas, o Compliance digital e de dados torna-se
fundamental para as organizacoes.

E como ndo hd estrutura de governanca e Compliance que
funcione sem as pessoas, o Congresso abordard as compe-
téncias e soft skills que os profissionais do Compliance de-
vem desenvolver em uma época em que se preza pela em-
patia e pela habilidade de atuar em colaboracdo com outras
dreas e setores, inclusive por meio do desenvolvimento da
capacidade de mediacdo.

Com panelistas que sdo referéncia no Brasil em suas dre-
as de atuacgdo nos setores publico e privado, o 1° Congresso
IBDEE de Compliance e Etica Empresarial representa mais
uma contribuicdo do instituto para o desenvolvimento da
governanca e do Compliance no Brasil. Em tempos de dis-
cussOes sobre cultura téxica e escandalos corporativos, o
Congresso vem em boa hora! RX

GABRIELA ALVES

MENDES BLANCHET

¢é presidente do IBDEE, sécia fundadora
do Blanchet Advogados, advogada
especialista em Governanga Corporativa,
mestre em Direito pela Escola de Direito
da Fundagéo Getulio Vargas SP.
gabriela@blanchetlaw.com.br

Margo 2023  REVISTA RI 73



IBGC COMUNICA

NOS LEVA A MELHORES DECISOES E
A GERACAO DE VALOR NOS NEGOCIOS

A importancia de ambientes com pessoas diversas ganha, a cada
dia, mais visibilidade e aderéncia no mundo todo, na mesma
medida que impoe desafios para que a pluralidade de nossa
sociedade seja uma realidade concreta em espacos de tomada de
decisao. E isso nao é diferente nos conselhos de administracao.
Quando recortamos parte deste cendrio e focamos na diversidade
de género no Brasil, vemos um longo percurso a seguir para que
se tenha igualdade em um lugar predominantemente masculino.

por VALERIA CAFE ¢ SANDRA MORALES

Isso se d4d em parte por uma velocidade de avancos
que nem sempre se aproxima da ideal, e alguns dados
comprovadamente acenam nesse sentido. De acordo com a
mais atualizada versdo da pesquisa Board Index no Brasil, da
Spencer Stuart, referente a 2020, vemos que 0 nosso pais
conta com apenas 11,5% de participacdo de mulheres nos
conselhos de empresas. No mesmo ano, foram realizadas
pesquisas no Chile (11,2%) — inico pais do qual o Brasil estd
a frente. Se compararmos esses nimeros com nacoes da
Europa, durante a mesma época, veremos que ainda hd um
abismo: Alemanha (35%); Holanda (29%); Dinamarca (33%);
Noruega (44%); Finlandia (34%); e Suécia (38%).

Por isso, discutir diversidade também é uma forma de
avancarmos nessa agenda tdo necessdria, por vezes morosa,
mas importante para todas e todos, apesar de ndo nos
esquecer de que em paises europeus essa jornada jd se
iniciou hd mais tempo e as questdes sociais, culturais e
econdmicas sdo muito distintas do Brasil.
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No entanto, dentre os movimentos que podem dar mais
celeridade a esse processo, hd um que muitas vezes passa
despercebido e que cabe, constantemente, a este debate:
trata-se da conscientizacdo sobre a importancia e os
beneficios da diversidade para as organizacdes. Dito de
outro modo, diversidade é instrumento de geracdo de valor
para empresas e para a toda sociedade.

As organizacOes que estdo na vanguarda dessa agenda
tém indices melhores do que a média do mercado em
vdrios indicadores, como lucratividade, inovacdo e gestdo
de riscos. A diversidade conecta a organizacdo a uma
gama mais variada de competéncias e conhecimentos e os
consumidores se identificam melhor com a marca e seus
produtos, por exemplo.

No IBGC, temos uma iniciativa que se soma a essa prdtica
tdo necessdria ao mercado. O Programa Diversidade em
Conselho (PDeC), organizado pelo instituto em conjunto



com a B3, a International Finance Corporation (IFC) e
a WomenCorporateDirectors Foundation (WCD),
ajudando a acelerar o ingresso efou crescimento profissional
de mulheres em conselhos de administracdo, conselhos
fiscais e comités de apoio ao conselho de organizacoes
publicas, privadas ou do terceiro setor.

vem

Para se ter uma ideia das 172 mentoradas, desde que o
programa surgiu em 2014, 64% assumiram assentos em
conselhos ou comités. Com isso, além de dar celeridade a
um processo de rearranjo histérico, tdo necessdrio, vemos
a crenca equivocada de que ndo existem tantas mulheres
qualificadas para assumir cargos de lideranca se desvanecer
pouco a pouco. Afinal, é meta do programa promover a
diversidade em conselhos das empresas e outras entidades
brasileiras, de modo a fortalecer e incentivar a participagdo
de mulheres nesses colegiados para contribuir com a
longevidade e com os resultados das organizacoes.

E aqui vislumbro a importancia de acdes afirmativas por
meio da criacdo de normas, politicas e procedimentos
organizacionais que resultem no sentimento de valorizacgao,
respeito, seguranca, escuta e engajamento necessdrios
a todas as pessoas, sobretudo com coeréncia e sem um
discurso descolado da prdtica.

A pesquisa “Diversidade de Género e Raca nas Liderancas
Organizacionais”, por exemplo, realizada pelo IBGC, o
Sistema B e pela Associagdo Brasileira de Recursos Humanos
(ABRH-SP), mostrou que mais de 70% das empresas
participantes dizem ter programas para a formacdo de
liderancas, mas 40% delas relatam ndo considerar nenhum
critério de diversidade para a escolha dos profissionais que
vao fazer parte delas.

Ao mesmo tempo, 80% das empresas respondentes
afirmaram considerar a pauta de diversidade e inclusdo
importante para a organizacdo, mas cerca da metade
informa também ndo ter metas para a participacdo de
mulheres, seja na diretoria (51,9%) ou nos conselhos de
administracdo ou consultivos (56,1%). Quando questionadas
sobre as metas para ampliar a atuagdo de pessoas negras,
seja no conselho ou na diretoria, o ntimero é ainda mais
preocupante, com 77% do total declarando ndo ter metas.

Ou seja, alinhar discurso e prdtica quando falamos de
diversidade e inclusio nas empresas implica alocar
recursos financeiros, mas também pessoas dedicadas a
colocar em agdo um plano com atividades intencionais, com
metas e métricas, para ampliar a diversidade e fomentar

Para se ter uma ideia das
172 mentoradas, desde
que o0 programa surgiu
em 2014, 64% assumiram
assentos em conselhos ou
comités. Com isso, além
de dar celeridade a um
processo de rearranjo
histérico, tio necessdrio,
vemos a crenca equivocada
de que nao existem tantas
mulheres qualificadas
para assumir cargos de
lideranca se desvanecer

pouco a pouco. , ,

a cultura inclusiva na organizacdo, desde o conselho de
administracao.

E muito necessirio que as empresas reconhecam a
importancia da diversidade para suas organizacdes e
passem a fomentar internamente programas, seja para
estimular mulheres nas altas liderancas ou outras minorias,
jd que diversos estudos demonstraram que equipes com
maior pluralismo sdo mais eficazes, inovadoras, criativas
e tolerantes, virtudes que impactam de modo direto os
resultados dos negocios. RI

VALERIA CAFE e SANDRA MORALES

sdo, respectivamente, diretora de Vocalizagdo e Influéncia;
e gerente da area de Impacto Socioambiental do Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC).
comunicacao@ibgc.org.br
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- 0O IMPACTO DA GEOPOLITICA ATUAL N2
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A partir de dezembro de 2019, todas as instancias de nossas
vidas foram profundamente impactadas por algo invisivel,
acelular, agressivo, veloz e letal, uma nova linhagem de
coronavirus, causador da Covid. Em perspectiva historica,
podemos considerar que tivemos um grande choque a cada
cem anos, rigorosamente: 1720, a gran plaga de Marsella; 1820,
pandemia de colera; 1920, la gripe espatiola; 2020, a Covid-19.

por ADRIANA DE ANDRADE SOLE

De acordo com Oosterbeck, a reacdo frente as pandemias e
epidemias anteriores era a de “isolar o problema” (se neces-
sdrio, condenando os infectados) e “prosseguir a vida da so-
ciedade” (protegendo a economia tal como funcionava an-
tes). Pela primeira vez, em todos os continentes e em todas
as tradicOes culturais, a atitude com a Covid-19 foi distinta,
optando-se pela protecdo material das vidas.

Ainda dentro do racional de Oosterbeck, a Covid-19, além
de provocar uma mudanca de valores e atitudes, acelerou os
processos de afirmacdo individual (com todas as suas con-
tradicoes, do individualismo a afirmacdo da dignidade da
pessoa humana) e anulou a possibilidade de estruturar o
debate publico em torno de solugdes técnicas para proble-
mas (medicamentos e vacina para a pandemia, estratégias
macroecondmicas para a crise mundial), unindo-os num
quadro de dilemas cuja resposta implica a convocacdo de
novos valores, desafiando tudo o que estd estabilizado e
estabelecido, abrindo espaco para discussdo sobre os fun-
damentos da sociedade e as suas prioridades, repensando
procedimentos logisticos, arquiteturas institucionais e
também as bases para sua regulacao.

Comportamentos evoluem sempre, redefinindo hdbitos
e costumes, reduzindo a prdtica de valores tradicionais,
acrescentando novos. Mas todo esse contexto colocou em
debate nossos principios de convivéncia, fortalecendo cons-
cientizacgoes coletivas na direcdo da valorizagdo do que é re-
almente 1til e pertinente, da compreensdo da importancia

individual e social do trabalho, da valorizacdo do trabalho
como instrumento de geracdo e de acesso a bens e servicos,
da importancia das atitudes individuais para a vida em so-
ciedade e dos principios bdsicos que regem o funcionamen-
to das cadeias de producdo e do sistema econémico como
um todo.

E nesse contexto que a Agenda ESG foi e estd inserida, colo-
cando em xeque o conceito de sustentabilidade, em que os
gargalos setoriais, como desigualdade, poluicdo, exclusdo e
outros, precisam ser integrados em funcao da vida e da sad-
de como direito fundamental de equidade.

Enquanto este debate se acirrava, percebiamos também que
a pandemia forcava paulatinamente mudancas de rota nos
aspectos geopoliticos quanto a barreiras comerciais inter-
nacionais. De acordo com o Banco Mundial, entre janeiro
e meados de maio de 2020, 86 paises, incluindo o Brasil, a
India, o Japdo e a Noruega, impuseram proibi¢des de expor-
tagdes e restricdes de suprimentos médicos para atender a
demandas internas e outros 27 impuseram o controle da
exportagdo de alimentos.

Em dezembro de 2021, a Administracdo do governo Biden
assinou a Lei de Prevencao do Trabalho Forcado e instou seus
aliados ocidentais, incluindo a Unido Europeia, a aprovarem
legislacao similar. Esse movimento, a meu ver, ilustra bem
a teia criada entre a agenda ESG e a geopolitica. Ao mesmo
tempo que esta lei, atendendo a um grito da sociedade pla-
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netdria, procura tratar dos abusos aos direitos humanos, de
longa data embutidos na cadeia de fornecimentos globais,
cria novas incertezas e potencializa os desafios e riscos de
compliance para as empresas e seus administradores.

O ano 2022 foi extremamente complexo! Em fevereiro, com a
invasdo russa da Ucrania, outras situacoes foram adicionadas
ao contexto ESG e geopolitico, expondo a inseguranca ener-
gética da Europa e enviando ondas de choques através dos
mercados globais, principalmente os de energia e alimentos.
Mudaram-se os ventos geopoliticos, provocando uma queda
da cooperacdo no comércio internacional, dando lugar a um
protecionismo alimentado pela rivalidade geopolitica.

Assistimos perplexos a agressividade das sangoes ocidentais
contra a Russia, que quase interromperam a atividade finan-
ceira entre ela e o Ocidente. Chamou-nos a atencao o ritmo
feroz com que as empresas ocidentais, sob pressdo de inves-
tidores institucionais e principais stakeholders, retiraram sua
atividade desse pais, por motivos de reputagdo e inseguranca
juridica antes e depois de as sang0es entrarem em vigor.

Enquanto a guerra na Ucrania redobrava a urgéncia de re-
duzir a dependéncia de combustiveis fosseis, materializava-
-se também o dilema de que “a transicdo verde” provavel-
mente dependerd de recursos do mesmo punhado de paises
com os quais o Ocidente estd cada vez mais cauteloso em
fazer negécios.

No centro de muitos planos de reducao de emissoes de gases
de efeito estufa e metas liquidas zero estd a dependéncia da
tecnologia renovavel a minerais como cobre, litio, niquel,
cobalto e elementos de terras rara. De acordo com a Agéncia
Internacional de Energia, os planos atuais de fornecimento
para muitos minerais criticos ficam muito aquém do que é
necessdrio para apoiar uma implantacdo acelerada de pai-
néis solares, turbinas edlicas e veiculos elétricos.

Os custos crescentes jd percebidos e dimensionados de-
correntes da transi¢do climdtica tém acirrado também as
tensoes entre o Norte e Sul do Globo, na dire¢ao de quem
suportard esses custos e quem terd acesso aos recursos na-
turais. As barreiras que foram erguidas recentemente difi-
cilmente se dissipardo, pois a tendéncia é que essas tensoes
geopoliticas continuem a dividir os paises, posicionando-os
em campos opostos e influenciando drasticamente os seus
modelos de governanga.

Acompanhamos o aumento da tensdo entre China e EUA,
colocando em risco a soberania de Taiwan, extrapolando a
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questdo politica econdmica para o questionamento sobre os
valores dos sistemas politicos na corrida competitiva, tra-
duzida pelo presidente americano como a batalha entre a
utilidade das democracias do século XXI e as autocracias.

Os principais players internacionais estdo respondendo a es-
ses movimentos trabalhando a estrutura de Governanga do
Estado e empresas, como destacamos a seguir.

EUA

Vdrias das principais agéncias de classificacdo de crédito en-
traram recentemente no espaco de classificacdo da Agenda
ESG; A Moody's adquiriu majoritariamente a Vigeo Eiris; a
S&P adquiriu a Trucosl e criou o indice S&P Dow Jones ESG;
e a Morningstar adquiriu 40% da Sustainalytics.

Os principais focos da agenda ESG que estdo sendo traba-
lhados incluem:



a) lideranca regulatéria continua na consolidacdo dos
padroes de divulgacdo através das novas regras e
regulamentos lancados pela SEC;

b) maior atencdo a transicdo energética global
impulsionada pela continua preocupac¢do com o
impacto de longo prazo da guerra na Ucrania;

¢) desenvolvimento do foco em riscos geopoliticos e seus
impactos financeiros, legais e de reputacio;

d) maior preocupacdo com a biodiversidade e seus
impactos econdémicos e sociais.

Entretanto, tem crescido também o ceticismo dos investi-
dores anti ESG, questionando o quanto as iniciativas ESG
estdo alinhadas com os interesses dos acionistas e o quan-
to garantem a protecdo de valor criado ao longo do tempo.
Também tém se acelerado os esforcos dos reguladores na di-
recdo do policiamento das divulgagoes das iniciativas ESG e
o escrutinio do greenwashing e socialwashing.

REINO UNIDO

Foi muito impactado concomitantemente pelo Brexit, princi-
palmente no que se refere a regulamentos de boa governan-
ca. Hd foco nas empresas drones, diversidade nos conselhos,
levando-se em conta género, etnia, competéncias e cultura.

Desde 2020, o governo tem focado em tornar o sistema fi-
nanceiro britanico como o mais verde do planeta, e em 2021
criou um conjunto de requisitos aplicados em todos os seto-
res da economia, o SDR (Sustainability Disclosure Requirements).

Esses requisitos abrangem as divulgacdes corporativas, as
divulgacoes de bens e propriedades de ativos e a divulgagao
de produtos de investimentos. Levam em consideracdo as
regras de contabilidade IFRS e o Greentaxonomy UK.

Busca-se equilibrio na divulgacio dos fatores que tratam dos
riscos de longo prazo da empresa, com o desempenho de
curto prazo no sistema de remuneracdo dos executivos, a
procura de maior materialidade na medicdo dos fatores ESG.

CANADA

O impacto dos choques geopoliticos seguidos pela mudanca
climdtica foram definidos como os grandes desafios do Go-
verno canadense em 2022. De acordo com estudo e pesquisa
ISS 2022, a incidéncia de propostas ambientais e de diversi-
dade dobraram na temporada das Assembleias de Acionis-
tas em relacdo a 2021. Enquanto as propostas de diversidade
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giravam em torno das metas do Conselho, as propostas em
2022 focalizaram uma maior representacdo das mulheres
em todos os niveis da gestdo das empresas.

Fortaleceu-se a incorporacdo dos fatores ESG na tomada de
decisdo quanto ao investimento e a robustez/seguranca das
estratégias de longo prazo. Houve foco maior em diversi-
dade e inclusdo, levando-se em conta comunidades BIPOC:
Black, Indigenous, People of Color.

51% dos participantes do indice S&P/TSX em 2022 fornece-
ram informacoes sobre a estratégia da gestdo na abordagem
com as comunidades indigenas, foco crescente em respon-
sabilidade corporativa e sustentabilidade. A estratégia ESG
até entdo era diretamente orientada pela Diretoria Executi-
va. Com a Covid-19, os relatérios externos e a comunicacao
mais relevante passaram a ser direcionados para o Conse-
1ho e seus Committee.

ALEMANHA
Com os impactos da Covid-19 e da Agenda ESG, percebe-se
uma maior participacdo da Assembleia Geral dos acionis-
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tas na estratégia das empresas, institucionalizando como
obrigacdo do Conselho Supervisor submeter a Assembleia
Geral todas as questOes sobre remuneragdo do Conselho
Executivo, aumentando a responsabilidade do mesmo Con-
selho quanto a transagoes com partes relacionadas. Intro-
duziram-se também obrigacoes adicionais, fortalecendo-se
a transparéncia com os investidores institucionais. Trinta
por cento da composicdo do Conselho Supervisor jd respon-
de a diversidade de género, e essa meta estd em fase de des-
dobramento ao Conselho Executivo.

O foco principal da Agenda ESG tem sido a mudanca cli-
mdtica, complementado a crescente onda de protecdo aos
direitos humanos, tao trabalhada na Unido europeia focali-
zando as cadeias de suprimento. De acordo com os estudos
em andamento, Regulamentacdo da Taxonomia, a classifi-
cagdo de uma atividade econdmica como ecologicamente
sustentdvel requer um sistema de due diligence em matéria
de direitos humanos. Os acordos internacionais ndo vincu-
lados a isso assumem significado adicional.

JAPRO

A Covid-19 evidenciou um problema caracteristico no Ja-
pdo: o trabalho excessivo dos funciondrios japoneses. Mui-
tas companhias se tornaram mais conscientes da impor-
tincia da seguranca e de uma ambiéncia confortdvel para
seus colaboradores, promovendo uma série de medidas e
treinamentos remotos nessa direcdo e na prevencao da
pandemia. Institui¢cdes educacionais também foram al-
tamente impactadas pela insuficiéncia dos telessistemas
educacionais.

Quanto a agenda ESG, j4 é realidade a diminuicdo drdstica
de financiamentos para plantas industriais novas que uti-
lizam carvao, uma vez que os trés principais bancos japo-
neses jd anunciaram que irdo se abster de fornecer finan-
ciamentos a usinas elétricas a carvao. Em consequéncia, a
manutencdo dos titulos verdes e o aumento dos titulos so-
ciais e sustentdveis, ocorrendo, nesse sentido, lancamento
em série de social bonds por vdrias instituicoes financeiras.
Mudangas climdticas e diversidade de género sdo assuntos
fortemente incluidos nos conselhos de administracao, mas
ainda sem forte regulamentacdo nessa direcdo.

CHINA

Em relacdo a Agenda ESG, as iniciativas na prdtica sao bas-
tante incipientes, uma vez que o Governo Chinés anunciou
que as emissoes de diéxido de carbono atingirdo seu ponto
madximo em 2030 e a sua neutralizacdo s6 terd chance de
ocorrer por volta de 2060.
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Foram definidos como dreas estratégicas e focos de médio/
longo prazo: forte gerenciamento de risco ligado as ques-
toes climadticas, divulgacdo de informacoes ligadas a ques-
tdo climdtica que facilite a tomada de decisdo dos investido-
res, encorajamento de inovacdo e pesquisas na direcdo da
causa sustentdvel e verde, e transformacdo de Hong Kong
em centro de financiamento mundial para a causa verde. O
foco principal do governo chinés é o desenvolvimento eco-
nomico e social até 2035.

Estdo sendo fortalecidas iniciativas multilaterais, como o
Cinturdo e Rota da China e a Organizacdo de Cooperacdo de
Xangai, aumentando as esferas de influéncia chinesa atra-
vés de novas aliancas econdmicas e politicas e moldando
o futuro acesso a novos mercados. Os niimeros impressio-
nam, tomando como exemplo o BRI (Belt and Road Initiati-
ve), Cinturdo e Rota da China, que compreende mais de 100
paises, abrangendo mais de 62% da populacdo mundial, 30%
do PIB Global e 75% dos recursos energéticos disponiveis e
tem como objetivos: o0 aumento da conectividade do espaco
euro-asidtico, a alocacdo eficiente de recursos e a coorde-
nacao de politicas econémicas, de modo a promover uma
arquitetura regional de cooperacdo que seja aberta, inclu-
siva e que estimule o desenvolvimento conjunto dos paises
envolvidos no processo.

Os modelos de governanga sobreviverdo adaptando-se a no-
vas tendéncias e suportados no que faz realmente sentido:
as respectivas culturas corporativa e nacional. Toda essa
dindmica de evolucdo exigird dos conselhos de adminis-
tracdo empresariais e institucionais competéncias plurais
e integradas capazes de suportar o contraditério, sendo im-
prescindivel que estejam dispostos a sairem de sua zona de
conforto, para mergulhar corajosamente numa arena des-
conhecida, em que tudo pode acontecer.

A ressurgéncia de rivalidades entre grandes poténcias in-
tensificam um ambiente politico e regulatoério incerto para
as nossas empresas. Estas precisardo pesar os riscos de esta-
rem sob tensoes geopoliticas contra os impostos de fato, ri-
cos de reputacdo, legais e financeiros associados a operacio
em paises com fraco Estado de Direito, abusos dos direitos
humanos e governos autocraticos.

Avaliacoes passadas de riscos e oportunidades de fazer ne-
gbcios em diferentes mercados precisardo ser reavaliadas,
e algumas estratégias de expansdo de longo prazo precisa-
rdo ser alteradas, pausadas ou abandonadas. Isso fortalece e
responsabiliza ainda mais uma das func¢oes principais dos
Conselhos de Administracdo: direcionar estrategicamente



as suas empresas alinhando a agenda ESG aos novos dile-
mas comportamentais e geopoliticos.

As empresas precisam estar preparadas para se adaptarem ao
que vier. Os Conselhos de Administracao, Diretorias Executi-
vas e Comités ligados ao Conselho precisam responder positi-
vamente, mitigando efetivamente riscos e limitando perdas.

Faz-se necessdrio, portanto, que Conselhos e Diretorias Exe-
cutivas identifiquem, supervisionem e mitiguem oportuna-
mente as ameacas geopoliticas para seus negocios, adotan-
do abordagens e estratégias que:

a) revejam as categorias de riscos corporativos, incluindo
os geopoliticos quanto a concentragoes e inter-relacoes
de riscos, assim como os respectivos impactos de médio
e longo prazo nas estratégias e operacoes da empresa;

b) avaliem o sistema de monitoramento de riscos e
relatérios de prestacdo de contas quanto a inclusdo dos
principais riscos geopoliticos que poderdo impactar a
empresa;

¢) reconhecam que os choques geopoliticos colocardo
a prova, de forma continua, os valores e objetivos
corporativos, exigindo a leitura antecipada de cendrios
para melhor posicionamento competitivo da empresa,
integrando esses riscos a gestdo de crise das empresas e
os planos de contingéncia empresarial;

d) revejam as habilidades, experiéncia profissional e
praticas exigidas pela Diretoria e Conselho para
supervisionar de forma efetiva e com o senso de
urgéncia adequado, identificando prioridades internas,
inclusive de perfil de recrutamento.

Com a deterioracdo das relacoes sino-americanas e da guer-
ra Rassia x Ucrdnia, o mundo corporativo foi duramente
impactado e uma nova era de incertezas se instalou. A geo-
politica tem revigorado a atencdo dos Conselhos de Admi-
nistracao e Assembleias de Acionistas para o direcionador
estratégico GCR (Governanca, Compliance e Risco), posicio-
nando-o como condicdo sine qua non para o atendimento
dos dilemas inerentes a Agenda ESG.

O fato é que, serd o mundo corporativo por seu poder de
fogo e influéncia quem dard forma as novas escolhas da so-
ciedade planetdria, o que exigird muito mais das empresas
e sua estrutura de governanca principalmente dos Conse-
lhos de Administracdo na qualidade de sua tomada de de-
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cisdo. A partir de agora, veremos o quanto o discurso da
Diversidade , Equidade e Inclusdo saird do papel e o quanto
serd relevante o papel da mulher neste novo contexto.

O novo tabuleiro do xadrez geopolitico estd sendo armado,
a qualidade dos jogadores escolhidos e os respectivos poder
de forca e intengdes comecardo a emergir e as empresas que
conseguirem decifrar e antecipar as jogadas geopoliticas te-
rdo alguma chance de sobreviver ao inusitado. E que Deus
nos proteja da insensatez dos vencedores! RI
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FORUM ABRASCA

TRANSFER PRICING

A NORMA E COMPLEXA E COMUNICACAO
SERA DESAFIO PARA O PROFISSIONAL DE RI

O governo publicou no dia 28 de dezembro de 2022 a Medida
Provisoria 1.152, que altera a legislacao do Imposto sobre a Renda da
Pessoa Juridica (IRP]) e da Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido
(CSLL) introduzindo um novo marco legal para a matéria de precos
de transferéncia no Brasil. A medida foi muito positiva para as
empresas brasileiras, principalmente por adotar principio arm’s length,
que leva a tratar as operacoes entre partes relacionadas de maneira
equiparada as operacoes realizadas com terceiros.

por PABLO CESARIO

O propésito da MP é corrigir lacunas e fragilidades existen-
tes no sistema de precos de transferéncia brasileiro, institui-
do em 1996 e que ficou praticamente inalterado por décadas
prejudicando o ambiente de negécios, a insercao do Pais nas
cadeias globais de valor, a seguranca juridica e a arrecada-
¢do de receitas tributdrias. A medida modernizou muitos
procedimentos e colocou as regras brasileiras de acordo com
as que sdo praticadas na Organizagdo para a Cooperagao e
Desenvolvimento Econémico (OCDE).

Esse alinhamento é positivo e deve capturar valor para a ju-
risdicdo brasileira, melhorando as perspectivas para as em-
presas transnacionais. E importante que o profissional de re-
lagdes com investidores entenda os efeitos para sua compa-
nhia para que possa atender as demandas dos stakeholders.

A exposicdo de motivos da MP destaca que as medidas pro-
postas reduzem o risco de que o Pais sofra reducao significa-
tiva no nivel de investimento atual e a perda da competitivi-
dade para atra¢do de novos capitais, com impacto nos niveis
de emprego, na economia, na transferéncia de conhecimen-
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to e tecnologia e, em ultima andlise, pode também levar a
perdas de receita tributdria. A medida estabelece a adogdo
da norma de forma obrigatdria a partir de janeiro de 2024.

Desde que foi publicada, no final de dezembro do ano pas-
sado, a MP entrou na pauta de prioridades da Abrasca. Na
primeira semana de janeiro a Comissao de Liquidez, Finan-
cas e Tributacdo (CLIFT) analisou e discutiu profundamente
esta medida com as empresas associadas e especialistas. O
objetivo foi reunir sugestoes para apresentar propostas de
aprimoramento do texto e tornd-lo mais préximo das pré-
ticas das companhias brasileiras que negociam no exterior.

Um dos pontos considerado muito relevante para as empre-
sas é a alteracdo do artigo 46, para tornar obrigatéria a ado-
¢do da MP a partir de 2025 e facultativa em 2023 e 2024. A
adequacdo as novas regras exigird um esforco relevante das
companhias para identificar as transacoes afetadas; adequa-
¢do da documentacao aplicdvel; contratacdo de consultores,
adaptacdo as novas obrigacdes acessorias, entre tantos ou-



tros procedimentos. Fica preservada, no entanto, a faculda-
de dos contribuintes, que assim desejar optar pela antecipa-
¢do dos efeitos da MP, jd a partir deste ano.

Outra mudanca considerada relevante € a alteracdo do arti-
g0 4°, que define o conceito de parte relacionada, para tornd-
-lo mais objetivo e claro. Dentre as hipdteses que caracteri-
zam partes relacionadas nos termos do pardgrafo primeiro,
o inciso VIII se refere “a entidade e a pessoa natural que for
conjuge, companheiro ou parente, consanguineo ou afim,
até o terceiro grau, de conselheiro, diretor ou controlador
daquela entidade”. A Abrasca pede a exclusdo do termo con-
selheiro, pois se trata de profissionais comumente contrata-
dos, para integrar 6rgdos colegiados das empresas, princi-
palmente as de capital aberto.

A Abrasca sugeriu ajustes em vdrios outros pontos entre
eles: alteracdo do artigo 45, que passa a permitir a deducdo
do pagamento a titulo de royalties, assisténcia técnica, cien-
tifica, administrativa ou semelhante, sem limites, com base
apenas na aplicacdo do principio arm’s length ou com base em
metodologia admitida pela OCDE, devidamente justificada;

i) A supressdao do inciso IV do artigo 17 da MP, que
impoe uma taxa de 12% ao ano para ajuste secunddrio
e espontaneo, de preco de transferéncia realizado a
posteriori. A justificativa para a referida supressao,
considera a aplicacdo do principio arm’s length, é a de
que essa taxa deve ser a taxa de mercado no momento
em que o ajuste for realizado;

ii) Alteracdo do artigo 41 da MP, que propoe alteracdo
do artigo 24 da Lei 9.430/1996, e que obriga a aplicacao
das disposicoes da MP com partes relacionadas ou nao,
residente ou domiciliada em pais que ndo tribute a
renda ou adote tributacdo inferior a 50% da aliquota
conjunta do IRPJ e CSLL vigente no Brasil; e

iii) Alteracdo do artigo 42 da MP, que propoe a inclusdo de
paragrafo segundo ao artigo 86 da Lei 12.973/2014, visando
eliminar a dupla tributacdo, quando da aplicacao das
regras de precos de transferéncia a cada exercicio social.

E louvavel o esforco realizado pela Receita Federal do Brasil e
pela OCDE para atualizar e modernizar o sistema de precos
de transferéncia do nosso pais, principalmente por reduzir
os riscos de dupla tributacado e de erosdo de base tributdvel.
No entanto, a nova regulamentacdo ¢ complexa e inspirada
por conceitos e controles que estdo sendo aprimorados ha
anos pela OCDE.

E louvavel o esforco
realizado pela Receita
Federal do Brasil e pela
OCDE para atualizar e
modernizar o sistema de
precos de transferéncia do
Nnosso pais, principalmente
por reduzir os riscos de
dupla tributacdo e de
erosao de base tributavel.
No entanto, a nova
regulamentacao é complexa
e inspirada por conceitos e
controles que estao sendo
aprimorados ha anos

pela OCDE.

Por mais que as companhias abertas considerem a medida
um grande avango, elas precisam de mais tempo para adap-
tar seus sistemas e procedimentos a nova regra. Principal-
mente, a alteracdo no sistema de precos de transferéncia
tende a alterar sobremaneira o entendimento da geracdo de
lucros intragrupos e serd mais um importante desafio para
os profissionais de relacdes com investidores das compa-
nhias abertas.

PABLO CESARIO

é presidente executivo da ABRASCA -
Associagdo Brasileira das Companhias
Abertas.

abrasca@abrasca.org.br
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BRAGILEIRO

O CONTRACHEQUE DOS EXECUTIVOS
NO RADAR DOS INVESTIDORES

A politica de remuneracao de executivos das empresas
brasileiras talvez seja a0 mesmo tempo o tema mais
importante de uma assembleia-geral ordinaria, e o tema
de menor atencao por investidores, que ainda avaliam
essa aprovacdo como uma formalidade diante da falta de
detalhamento dos valores pagos aos administradores.

por FABIO HENRIQUE DE SOUSA COELHO

Os melhores profissionais custam caro e precisam ser re-
munerados adequadamente como contrapartida da entrega
de resultados, seguindo a lei bdsica da economia. No entan-
to, neste momento em que Novos casos trazem a tona a dico-
tomia entre pagamentos elevados e destrui¢do de valor das
empresas, o debate sobre quais os critérios para remunerar
executivos e evitar expropriacdes ganha relevancia.

Recentemente, dois epis6dios no mercado brasileiro coloca-
ram o tema na pauta: Lojas Americanas e Oi. Em ambas as
ocasides, os executivos foram muito bem remunerados e en-
tregaram resultados no curto prazo. Porém, por motivos dis-
tintos, as companhias geraram grandes prejuizos para acio-
nistas, inclusive iniciando complexas recuperacoes judiciais.

Sem entrar no mérito de cada caso, o fato é cada um trou-
xe exemplos dos riscos relacionados a remuneragdo elevada
sem associacdo com resultados de longo prazo. Agora, é de
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se esperar que os investidores deverdo ser ainda mais rigi-
dos ao avaliar propostas de aumento dos valores pagos ao
board e C-Level na temporada de assembleias 2023.

E preciso reconhecer que hd um conflito natural cldssico
entre os interesses dos acionistas e dos gestores de uma
empresa. Por isso, a remuneracdo deve ocorrer usando me-
canismos que mitiguem a ocorréncia de incentivos inade-
quados, sendo associadas a metas de desempenho, especial-
mente as de longo prazo.

Vale lembrar que o disclosure da métricas de remuneragao no
Brasil ainda é opaco e estd longe de adotar indicadores de
vanguarda, como aqueles associados a aspectos ESG. Muitas
vezes, os aumentos salariais dos diretores sdo justificados
como recomposicdo da inflacdo e, quando sdo vinculados
a indicadores de desempenho, raramente esses parametros
sdo divulgados.



E praticamente impossivel saber se a politica de
remuneracao esta alinhada aos interesses de longo

prazo da companhia e seus stakeholders. Importante
reconhecer que a nova Resolucao CVM 59 ampliou

de forma geral as informacdes agregadas sobre
pagamentos, com vigéncia iniciada neste ano. Mas a
realidade é que ainda estamos distantes de legislacdes
mais avancadas sobre o tema, como nos EUA e Reino
Unido, e até de pares emergentes como a Africa do Sul. , ,

Além disso, as empresas normalmente publicam somente
o valor total pago aos administradores, ou seja, ndo é pos-
sivel saber quanto ganha cada membro individualmente,
muito menos a composi¢ao dos valores para entender, por
exemplo, o impacto de possiveis bénus por performance.
Em outras palavras, sem dados concretos para saber se os
executivos estdo realmente cumprindo suas metas — ou
até mesmo se essas metas sdo ambiciosas e adequadas a
realidade da induastria — os investidores “navegam sem
uso de instrumentos”.

Nesse contexto, é praticamente impossivel saber se a poli-
tica de remuneracdo estd alinhada aos interesses de longo
prazo da companhia e seus stakeholders. Importante re-
conhecer que a nova Resolucdo CVM 59 ampliou de forma
geral as informacoes agregadas sobre pagamentos, com
vigéncia iniciada neste ano. Mas a realidade € que ainda
estamos distantes de legislacdes mais avancadas sobre o
tema, como nos EUA e Reino Unido, e até de pares emer-
gentes como a Africa do Sul.

A ideia de vincular critérios de desenvolvimento socio-
ambiental a performance dos altos gestores vem ganhan-
do cada vez mais apoio (fora do Brasil) como uma forma
eficaz para garantir a ado¢do da agenda ESG pelas com-

panhias. Iniciativas como a Task-Force on Climate Disclo-
sure (TCFD) ja recomendam esta prdtica e, entre as em-
presas do FTSE 100, 45% jd adotam critérios ESG para o
pagamento dos executivos.

Ainda que a regulacdo e o exemplo internacional sugi-
ram a importancia de maior diligéncia dos investidores
brasileiros com as politicas de remuneragdo, dificilmente
essa transformacdo ocorrerd sem uma mudanca cultural
associada. Que as recentes controvérsias sirvam de alerta
sobre a importancia do tema. Afinal, estamos longe de
construirmos um modelo de say on pay brasileiro, onde o
voto de investidores na aprovacdo de pacotes de remune-
racdo seja relevante, nos moldes do que ocorre em assem-
bleias nos EUA. RI

FABIO HENRIQUE DE SOUSA COELHO
é presidente executivo da Associagdo de
Investidores no Mercado de Capitais (AMEC).
fabio.coelho@amecbrasil.org.br
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QUANDO O
BOM E MAUE
O MAU E BOM...

“Deus me proteja de mim
E da maldade de gente boa
Da bondade da pessoa ruim”

Eu vinha dirigindo pelas interminaveis retas do deserto
da Argentina, e essa canc¢ao de Chico César comecou a tocar.
Logo pensei ter ouvido errado. Repeti a musica uma, duas,
trés vezes, mas vi que realmente escutei certo. Como nao
tenho qualquer intimidade com o compositor e nao posso

perguntar a ele o significado da sua musica, me pus
a pensar no que esses versos dizem.

por JURANDIR SELL MACEDO

Muitas vezes pessoas mds, com suas maldades, nos fazem
crescer e pessoas boas, com suas bondades, nos limitam. Se
a bondade de pessoas boas nos limita, seria entdo maldade?
E se as maldades nos impulsionam, seriam entdo bondades?

Nao é possivel dizer que toda bondade é algo bom ou que
toda maldade é algo ruim. A realidade é muito mais com-
plexa do que isso. Pessoas com boas intencées podem nos
prejudicar se sua bondade nos impede de aprender e cres-
cer. Por outro lado, pessoas mds podem nos ajudar a crescer
se nés usarmos suas acoes negativas como oportunidade de
aprendizado e evolucao.

Quando meu filho tinha uns sete ou oito anos, existia uma
moda de um brinquedo chamado Beyblade, que eram pioes
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coleciondveis utilizados em competicoes. Meu filho tinha
dois desses pequenos brinquedos. Um dia, um amigo dele
veio em nossa casa e trouxe uma caixa enorme com umas
duas dezenas desses pides.

Claro que meu filho veio pedir uma colecao igual, e eu dis-
se a ele que ndo daria. Ele perguntou se eu tinha dinheiro
para comprar, e eu disse que sim, tinha dinheiro, mas ndo
lhe daria os brinquedos. Chorando e frustrado, ele disse que
eu era ruim e o pai do amigo dele era bom.

Ha pouco tempo, perguntei ao meu filho, hoje adulto, se ele
se lembra desse episédio, e ele esqueceu completamente. Eu
ainda hoje me lembro da dor que tive em dizer ndo a tdo
legitimo desejo infantil que eu poderia facilmente realizar.



Assim como um marinheiro precisa ser capaz de lidar

com as condicoes adversas do mar, as pessoas precisam ser
capazes de enfrentar desafios e superar obstaculos para

crescer e evoluir. A adversidade pode ser uma oportunidade
para desenvolver resiliéncia e autoconfianca. Quando as

coisas sao faceis e ndo ha obstaculos, é menos provavel que

os filhos se desenvolvam e saiam da zona de conforto. Por
outro lado, enfrentar desafios pode leva-los a aprender novas
habilidades e a encontrar solucdes criativas para problemas. , ,

Educar um filho dizendo sempre sim pode ser muito facil.
Para o filho que sempre recebe sim, isso pode parecer enor-
me bondade. Porém, eu sempre acreditei na frase de que
mar tranquilo ndo faz um bom marinheiro. Acredito que
as pessoas aprendem e se desenvolvem mais rapidamente
quando enfrentam desafios e adversidades.

Quando um pai ou uma made diz ndo para um filho ou uma
filha, gera uma frustracdo na crianca, e hd pais que acredi-
tam que ndo devem causar esse tipo de desconforto. Assim,
os filhos crescem sem ter aprendido a suportar frustragdes
- e como qualquer adulto sabe, viver nos exige essa capa-
cidade. Quem tem resiliéncia para suportar as inevitdveis
frustragoes da vida tem mais chances de ser um adulto
equilibrado e de sucesso.

Assim como um marinheiro precisa ser capaz de lidar com
as condicOes adversas do mar, as pessoas precisam ser capa-
zes de enfrentar desafios e superar obstdculos para crescer
e evoluir. A adversidade pode ser uma oportunidade para
desenvolver resiliéncia e autoconfianca. Quando as coisas
sdo fdceis e ndo hd obstdculos, é menos provavel que os fi-
lhos se desenvolvam e saiam da zona de conforto. Por outro
lado, enfrentar desafios pode leva-los a aprender novas ha-
bilidades e a encontrar solugoes criativas para problemas.

Eu e Celina, minha companheira, nunca hesitamos em dizer
ndo aos nossos filhos, sempre deixamos claro que o trabalho

da casa precisaria ser compartilhado entre todos e mantive-
mos um padrdo de consumo aquém das nossas possibilida-
des. S6 ndo economizdvamos com educacdo e cultura. Hoje
somos pais de dois empresdrios que nos enchem de orgulho.

Acreditamos que educar exige estabelecer limites claros e
capacidade de dizer ndo quando necessdrio, pois isso prote-
ge os filhos e os ensina a tomar decisOes responsaveis e sau-
déveis. Ao mesmo tempo, acreditamos que é importante que
os pais expliquem suas decisoes e permitam que seus filhos
tenham a oportunidade de expressar suas opinides e preo-
cupagoes. O didlogo aberto e a comunicagdo clara sdo funda-
mentais para construir uma relagdo familiar sauddvel.

Eu perdi meu pai muito cedo, e minha mae ficou mui-
to jovem com trés filhos para cuidar. Ela tinha que dizer
muitos ndos por absoluta impossibilidade de dizer sim. Ja
Celina se criou em uma familia abastada em que sempre
se dizia sim.

Quando casamos, logo Celina passou a buscar em mim o
mesmo apoio que sempre recebera de seu pai para resolver
problemas. Eu, porém, sabia a histéria da minha mae, que
saiu da casa de um pai provedor e protetor para se casar
com um marido que cuidava de todo o dinheiro e de todos
os negocios. Vi o quanto ela sofreu quando meu pai morreu
e ela precisou aprender a lidar com todas as responsabilida-
des de uma so6 vez.
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Como planejador financeiro, uma das tarefas de
que gosto é fazer mediacdo de conflitos em cisoes
patrimoniais. Geralmente esse trabalho se da

em divorcios ou herancas. Fico chocado em ver
como existem tantas mulheres que em nenhum
momento foram preparadas para o embate, para
brigar por suas posicoes e como tantas nao tém
nenhum preparo para lidar com dinheiro. Muitas
delas foram criadas por pais bons e protetores e se
casaram com maridos também bons e protetores.

Assim que nos casamos, deixei claro para a Celina que ela
teria que cuidar do seu dinheiro e resolver seus problemas.
Sei o quanto ela sofreu por nio ter aprendido a controlar
suas financgas, enfrentar frustracoes e brigar para fazer va-
ler suas opinides. Felizmente, a Celina superou as dificulda-
des e é uma mulher bem-sucedida que cuidaria muito bem
do seu dinheiro caso eu jd ndo estivesse mais aqui.

Como planejador financeiro, uma das tarefas de que gos-
to é fazer mediacdo de conflitos em cisdes patrimoniais.
Geralmente esse trabalho se dd em divércios ou herangas.
Fico chocado em ver como existem tantas mulheres que em
nenhum momento foram preparadas para o embate, para
brigar por suas posicoes e como tantas ndo tém nenhum
preparo para lidar com dinheiro. Muitas delas foram cria-
das por pais bons e protetores e se casaram com maridos
também bons e protetores.

Da mesma forma, muitos maridos sairam da casa de maes
que faziam todas as tarefas domésticas e entraram em casas
onde a esposa cuidava de tudo. Ao se verem sozinhos, ndo
sabem sequer passar uma camisa ou cozinhar suas préprias
refeicOes. Felizmente, as geracdes mais jovens estdo aban-
donando modelos ultrapassados de divisdo de tarefas entre
homens e mulheres e tém sido capazes de construir uma
relacdo mais equitativa entre os géneros.
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Talvez essas sejam bondades de pessoas ruins das quais o
Chico César pede a Deus para ser protegido. Sim, porque
considero que quem tira a capacidade de outra pessoa ser
independente e auténoma estd fazendo uma maldade, mes-
mo que pense que tem toda a bondade do mundo.

O impacto que as agoes dos outros tém em nos depende
muito da nossa visdo e da forma como lidamos com elas.
Portanto, é importante que desenvolvamos uma perspec-
tiva sauddvel e equilibrada sobre o mundo e as pessoas ao
nosso redor. Se a vida ndo é um mar de rosas, é fundamen-
tal aproveitar os desafios e as frustracées como oportunida-
des de crescimento e aprendizado, independentemente da
natureza das acdes que encontramos. RX

JURANDIR SELL MACEDO

é doutor em Finangas Comportamentais,

com poés-doutorado em Psicologia Cognitiva
pela Université Libre de Bruxelles (ULB) e
professor de Finangas Pessoais da Universidade
Federal de Santa Catarina (UFSC).
jurandir@edufinanceira.org.br
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Jean Leroy participa da abertura
da 4° edicao do IR Summit IVIZ

Jean Leroy, presidente executivo do IBRI (Instituto Brasileiro

de Relacbes com Investidores), participou do painel de abertura
da 42 edicado do IR Summit MZ, em 03 de fevereiro de 2023.

O evento aconteceu de forma hibrida e teve como tema

central “O Mercado Rl e as Perspectivas de 2023".

por JENNIFER ALMEIDA ¢c RODNEY VERGILI

PH Zabisky, CEO da MZ, e Cassio Rufino, CFO e COO da
MZ, deram boas-vindas a todos e enfatizaram a importancia
da troca de experiéncias. “Incerteza e volatilidade tém sido
presentes no dia a dia do RI”, destacou PH.

Leroy participou da abertura da 4* edicdo do IR Summit MZ
e falou sobre sua carreira na drea de Relacdes com Investido-
res e suas experiéncias nas empresas, como Bradesco, Cielo
e OhmResearch.

Ao discorrer sobre o inicio de sua atuacdo em RelagOes com
Investidores no final dos anos 1990, Jean Leroy lembrou que
ndo havia a estruturacdo de carreira que se tem hoje. “Co-
mecei em RI sozinho e conheci muito do trabalho de RI por
meio do IBRI que me acolheu”, recordou. Ele comentou que
é o primeiro CEO com dedicagdo exclusiva ao IBRI. “Sou o RI
do IBRI”, acrescentou. Ele ressaltou a missdo do Instituto que
é voltada para a educacdo do RI e elencou os pilares que sua
gestdo vai focar.

“Vamos trabalhar hard skills, soft skills e other skills”,
adiantou. Jean Leroy também destacou que a temadtica ESG
(do inglés, Environmental, Social and Governance; em por-
tugués, ASG - Ambiental, Social e Governanga) tem que estar
presente nos temas a serem debatidos entre os profissionais
de RelacOes com Investidores.

Segundo Leroy, sua gestdo também vai focar na continuida-
de da digitalizacdo que o IBRI jd vinha investindo, realizar

JEAN LEROY

novas parcerias e ampliar as jd existentes. “Vamos nos unir
com entidades que tenham em seu DNA o mercado de capi-
tais”, acrescentou.

O novo CEO do IBRI disse que vai buscar, também, a interna-
cionalizagdo do Instituto. “Jd temos uma parceria com o NIRI
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ibr

Instituto Brasileiro de
Relagdes com investidores

PHILLIPE CASALE, MARCELO KORBER, MARILIA NOGUEIRA e GUSTAVO CARRIJO DUARTE

(National Investor Relations Institute), que é o IBRI norte-a-
mericano e queremos fazer parcerias com outras entidades
congéneres ao redor do mundo”, destacou.

O primeiro painel “O comportamento dos investidores pes-
soa fisica em cendrios de alta volatilidade” foi moderado por
Gustavo Carrijo Duarte, membro da Comissdo Técnica do
IBRI, e contou com a participacdo de Marilia Nogueira, Di-
rector of Investor Relations da EDP Brasil; Marcelo Korber,
Investor Relations Director da Infracommerce; e Phillipe
Casale, membro do Conselho de Administracdo do IBRI e
Head of Investor Relations da Raizen. Os palestrantes aborda-
ram a importancia de se comunicar de maneira diferenciada
com o publico pessoa fisica e as principais ferramentas de
comunicacdo utilizadas.

Marilia Nogueira comentou sobre a apresentacdo educacio-
nal que é feita na EDP, especialmente para o investidor que
ndo tem familiaridade com a empresa. Para Marcelo Korber,
a educacdo do investidor pessoa fisica precisa ser mais inten-
sa e assertiva. “Nosso IPO jd nasceu com muitos investidores
pessoas fisicas. Colocamos metas para atender a esse publi-
co”, comentou Phillipe Casale.

O segundo painel “Principais tendéncias e desafios para o RI
em 2023” contou com a participacdo de Marcele Magalhdes,
Head de Produto da MZ; Natdlia Ferreira, Head de Marke-
ting da TradeMap; PH Zabisky, CEO da MZ; e Cdssio Rufino,
CFO e COO da MZ. “Contamos com atualidades, entrevistas,
artigos de RI e estudos exclusivos”, mencionou Cdssio Rufino.

Durante o painel, os palestrantes abordaram como a tecno-
logia estd ajudando as dreas de RI a se conectarem com seus
investidores.

PH Zabisky também anunciou uma parceria inédita com a
TradeMap para os calls de resultados dos clientes MZ e apre-
sentou ainda o novo servico da companhia: um Add-In no
outlook corporativo conectado com IRM e Intelligence.

Amanda Munhoz, S6cia da drea de Novos Negdcios da MZ,
conduziu o painel “Bastidores dos IPO’s e visdo dos investi-
dores estrangeiros” que contou com a apresentacao de Alex
Ibrahim, International Capital Markets Executive da NYSE
(New York Stock Exchange).

MARCELE MAGALHAES, NATALIA FERREIRA
e PH ZABISKY
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AMANDA MUNHOZ e ALEXIBRAHIM

Ao ser questionado sobre as perspectivas de mercado para as
empresas latino-americanas, Alex Ibrahim disse que nos ul-
timos anos percebeu-se a preparacao de muitas companhias
para IPO (do inglés, Initial Public Offering; em portugués,
Oferta Publica Inicial). “O pipeline na América Latina é bem
robusto”, acrescentou.

Na visdo de Alex Ibrahim, IPO’s ndo sdo o tinico caminho
para as empresas da América Latina acessarem o mercado
de capitais norte-americano. Ele explicou que quando uma

empresa é “camped” no mercado local, hd espaco para ela ser

Ter um bom programa de

RI vai ajudar as companhias
a serem bem-sucedidas no
mercado norte-americano. As
empresas precisam entender
qual é o seu target. Quem sao
seus investidores, explique
muito bem o seu negocio,
ofereca informacoes sobre o
Conselho de Administracao,
e apresente sua estratégia de
comunicacao e de ESG.

bem-sucedida no mercado de capitais norte-americano. “No
final do dia, investidores norte-americanos e globais querem
diversificar seus investimentos e eles vdo olhar para essas
empresas”, disse.

Durante a entrevista com Amanda Munhoz, Alex Ibrahim
comentou que “ter um bom programa de RI vai ajudar as
companhias a serem bem-sucedidas no mercado norte-ame-
ricano”. Segundo ele, as empresas precisam entender qual é
o seu target. “Quem sdo seus investidores, explique muito
bem o seu negdcio, ofereca informacoes sobre o Conselho de
Administracdo, e apresente sua estratégia de comunicacao e
de ESG”, frisou.

O painel “Desafios de empresas da América Latina listadas
na Bolsa americana” foi moderado por Jodo Marin, Sé6cio da
MZ, e contou com a participacdo de Leticia Noale Santiago,
Investor Relations Senior Manager da Arcos Dorados; Daniel
Schleiniger, Vice President Investor Relations da Arcos Do-

LETICIA SANTIAGO, DANIEL SCHLEINIGER,
ERIC OLIVEIRA ¢ EDUARDO GALVAO
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Relagdes com investidores

CASSIO RUFINO, IURI ZANUTTO e
BRUNO LAURENTYS

O desafio das midias sociais
é gerar conteudos de RI além
do basico, ou seja, produzir
conteudo que ndo seja apenas
a divulgacao de resultados.

rados; Eric Oliveira, Director Investor Relations & ESG do
PagSeguro; e Eduardo Galvao, Membro do Conselho de Ad-
ministracdo do IBRI e Head of Investor Relations da CI&T.
Os palestrantes falaram de como foi o processo de abertura
de capital no mercado norte-americano, bem como de suas
particularidades.

“O investidor americano tem mais familiaridade com nosso
setor, jd conhece os pares e entendem o track record da com-
panhia. O IPO foi um processo natural”, relatou Eduardo Gal-
véo. Eric Oliveira disse que o IPO da PagSeguro no mercado
norte-americano também foi um processo natural e acabou
abrindo caminho para outras empresas. Daniel Schleiniger
da Arcos Dorados relatou que a listagem da empresa nos Es-
tados Unidos aconteceu em 2011 e ressaltou a importancia da
educacdo ao investidor.

ANDRE MATCIN e AMANDA MUNHOZ

O painel “O poder das redes sociais e transmissdo de even-
tos no RI” foi moderado por Cdssio Rufino, CFO e COO da
MZ, e contou com as apresentacdes de Bruno Laurentys,
Gerente de Relacdes com Investidores da ISA CTEEP, e Iuri
Zanutto J. Campos, Investor Relations Manager da Cyrela.
Eles comentaram como tém utilizado as redes sociais para
se comunicar com seus publicos e quais sdo os desafios que
enfrentam no dia a dia.

De acordo com Bruno Laurentys, as dreas de RI e de Co-
municacdo da ISA CTEEP preparam videos com resultados
da companhia, resumindo os principais destaques do re-
sultado para facilitar o entendimento do negécio. “Utiliza-
mos também imagens das operacoes e dos colaboradores”,
acrescentou. Iuri Zanutto da Cyrela informou que a com-
panhia tem a intencdo de ampliar a exposicdo nas redes
sociais, especialmente na drea de RI. O desafio das midias
sociais € gerar contetidos de RI além do bdsico, ou seja, pro-
duzir conteudo que nao seja apenas a divulgacdo de resul-
tados, afirmou Iuri Zanutto.

O adltimo painel “Projecdes e cendrio econdémico para
2023” foi conduzido por André Matcin, Senior Economist
do Itati BBA, e moderado por Amanda Munhoz, Sécia de
Novos Negdcios da MZ. Matcin discorreu sobre as incer-
tezas da economia mundial e a reorganizacdo da cadeia
global de producao.

Para acompanhar o evento IR Summit MZ
na integra, basta acessar o link abaixo:
www.youtube.com/watch?v=FcUztzjDGKI
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Leonardo Resende da B3 destaca a senioridade
dos vencedores do Préemio APIMEC IBRI

Quando criaram o Prémio APIMEC IBRI em 2020, o IBRI (Instituto
Brasileiro de Relacdes com Investidores) e a APIMEC (Associacao
dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de
Capitais) objetivavam premiar as melhores praticas do mercado
de capitais e os melhores profissionais, contribuindo assim na
construcao de um mercado mais equanime, forte e transparente.

por JENNIFER ALMEIDA

Desde entdo, a premiacdo tornou-se referéncia no mercado
e a cada ano estd demonstrando a evolucdo tanto dos profis-
sionais quanto das companhias. “O prémio vem crescendo e
evoluindo bastante e atualmente tem abrangéncia nacional
em importantes categorias do mercado de capitais”, declara
Leonardo Resende, Superintendente de Relacionamento com
Empresas da B3, a Bolsa do Brasil. Ele ressalta que mesmo
no formato on-line o Prémio trouxe parceiros e convidados
relevantes e manteve a senioridade nas premiacoes.

Na visdo de Leonardo Resende, o que de fato diferenciou os
vencedores foi a atuacdo profissional de cada um em sua ca-
tegoria. “A senioridade dos profissionais que foram indicados
foi 0 que mais me chamou ateng¢do na premiagdo”, observa.

Para que um profissional de Relagdes com Investidores se
destaque, o executivo da B3 acredita que o RI deve ter “bom
jogo de cintura, boa comunicacdo, conhecimento de merca-
do de capitais, financas, e entender profundamente a compa-
nhia em que trabalha”.

Dentre os temas que os profissionais devem ficar atentos
neste ano, Leonardo Resende elenca: mudancas regulatorias,
ESG (sigla em inglés para Environmental Social and Governance,
em portugués Ambiental Social e Governancga), macroecono-
mia e como melhor divulgar as informacdes da companhia
para o mercado.

Foto: Wanezza Soares

LEONARDO RESENDE

RELACIONAMENTO

Ao falar sobre o engajamento da B3 com os profissionais de
RI e as companhias, Leonardo Resende cita a drea de Relacio-
namento com Empresas que acompanha o dia a dia das com-
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Para que um profissional de
Relacoes com Investidores se
destaque, deve ter bom jogo
de cintura, boa comunicacao,
conhecimento de mercado de
capitais, financas, e entender
profundamente a companhia

em que trabalha. , ,

panhias e do mercado em geral. “Criamos o programa de re-
lacionamento Conexdes de Valor (https://saibamais.b3.com.
br/conexoesdevalor/) que promove a troca de experiéncias,
contetdos e inducdo de melhores prdticas, aproximando e

conectando empresas fechadas e listadas com os agentes
que movimentam o mercado”, conclui. Neste ano, o Prémio
APIMEC IBRI chega a sua quarta edicdo e vai agraciar pro-
fissionais e empresas que se destacarem nas sete categorias.
Aguarde mais informacdes em breve.

SOBRE 0 PREMIO APIMEC IBRI

Os vencedores da 3* edicdo do Prémio APIMEC IBRI nas sete
categorias foram: (a) Melhor Analista de Valores Mobilidrios
- Leonardo Andrade Correa; (b) Melhor Casa de Andlise de
Valores Mobilidrios - Banco BTG Pactual; (c) Melhor Casa de
Andlise Independente de Valores Mobilidrios — Eleven; (d)
Melhor Profissional de RI — Small/Middle Cap - Adalberto
Pereira dos Santos; (e) Melhor Profissional de RI - Large Cap
- Alfredo Egydio Setubal; (f) Melhor Prdtica e Iniciativa de
RI- Small/ Middle Cap - 3R Petroleum; e (g) Melhor Prdtica e
Iniciativa de RI - Large Cap - Banco do Brasil.

A premiacdo contou com o patrocinio das empresas: B3
(Brasil, Bolsa, Balcdo); BNY Mellon; Innova - All Around
The Brand; Madrona Advogados; MZ Group; e Luz Capital
Markets - Printer. Para acompanhar a premiacdo na integra,
basta acessar: wwwyoutube.com/watch?v=z_EAQMxP-fE

IBRI apoia 1° Congresso
Brasileiro de Assembleias

O IBRI (Instituto Brasileiro de Relacdes com Investidores)
apoiou a iniciativa da Ten Meetings de realizar o 1° Congres-
so Brasileiro de Assembleias, que aconteceu nos dias 14, 15 e
16 de fevereiro de 2023.

Nos painéis, houve debates sobre Preparacdo para Assem-
bleia, Participacdo de Minoritdrios, Eleicdes de Conselho,
Padrées e Normas na visdo do regulador e Distribuicdo de
Resultados.

Os palestrantes fazem parte dos escritérios especializados no
mercado de capitais, dentre eles: Faoro Advogados; Lefosse
Advogados; Lobo de Rizzo Advogados; Machado Meyer Ad-
vogados; Mattos Filho Advogados; Pinheiro Neto Advogados;
e Stocche Forbes Advogados. Além de representantes da B3
(Brasil, Bolsa, Balcdo), CVM (Comissdo de Valores Mobilidrios)
e companhias listadas.

Os painéis contaram com a moderacdo de Rafael Wajnsztok,
s6cio na Ten Meetings, e Matheus Braga, diretor de operagdes
da Ten Meetings. O 1° Congresso Brasileiro de Assembleias
contou com apresentacoes de Alessandra Zequi, s6cia no
Stocche Forbes Advogados; Caué Myanaki, s6cio do Pinheiro
Neto Advogados; Clarissa Freitas, scia da Machado Meyer
Advogados; Guilherme Bouzan, sécio no Mattos Filho Advo-
gados; Gustavo Rugani, s6cio do Machado Meyer Advogados;
Jodo Accioly, diretor na CVM (Comissdao de Valores Mobi-
lidrios); Leonardo Resende, Superintendente de Relaciona-
mento com Empresas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo); Marcelo
Tourinho, sécio do escritério Lefosse Advogados; Paula Maga-
Ihdes, s6cia do Lobo de Rizzo Advogados; e Raphael Manhaes,
Conselheiro na Bradespar, Copel, Cielo, Vale e Oi e sécio do
Faoro Advogados. Para acompanhar os debates do Congresso
Brasileiro de Assembleias 2023, basta acessar o link do Canal
do YouTube: www.youtube.com/watch?v=dm2e7nRqPdA
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Geraldo Soares participa da edigao 2023

do

Geraldo Soares, presidente do Conselho de Administracio
do IBRI (Instituto Brasileiro de Relacdes com Investidores),
participard de evento promovido pelo Instituto Norber-
to Bobbio com a cerimonia da Edicdo 2023 do Prémio
Raymundo Magliano Filho, que acontecerd no dia 7 de
margo de 2023, a partir das 19 horas, no saldo nobre do Tea-
tro FAAP, em Sdo Paulo.

Raymundo Magliano Filho foi presidente da Bolsa de Valo-
res de Sdo Paulo de 2001 a 2008 e da Corretora Magliano,
primeira corretora de valores mobilidrios registrada na BO-
VESPA. Para além de sua reconhecida trajetéria de sucesso
no mercado, Magliano deixou também um grande legado
no fomento a pesquisa cientifica, na educacdo para cidada-
nia e na defesa dos valores democrdticos no Brasil. Raymun-

do Magliano Filho realizou a publicacdo de diversos livros,
atuou na promocao de diversas iniciativas e fundou o Insti-
tuto Norberto Bobbio como uma forma de dar continuidade
a seus esforcos de fortalecer a sociedade civil e construir um
pais mais justo e soliddrio.

O Prémio Raymundo Magliano Filho consagra trabalhos aca-
démicos em ambito nacional que desenvolvam pesquisas so-
bre a Democracia, Igualdade e Inovagdo Cidadd. Também serdo
auferidos, a titulo de homenagem, selos de reconhecimento
a entidades, personalidades, instituicoes, profissionais e ini-
ciativas por esforcos e méritos alcancados em: (i) Transpa-
réncia e Publicidade do poder; (ii) Inclusdo e Diversidade;
(iii) Inovacdo em cidadania.

Conselho de Administracao do IBRI
define nova Diretoria Executiva

O Conselho de Administracao do IBRI (Instituto Brasileiro de Relacdes com
Investidores) decidiu em reunido, realizada em 27 de janeiro de 2023, nomear a
seguinte Diretoria Executiva: Jean Philippe Leroy, Presidente; Natasha Utescher
(DEXCOQ), Diretora Regional Sdo Paulo; Marina de Magalhaes Miranda (LOG
COMMERCIAL PROPERTIES), Diretora Regional Minas Gerais; Carla Dodsworth
Albano Miller (PETROBRAS), Diretora Regional Rio de Janeiro; Alceu Demartini
de Albuquerque (GRENDENE), Diretor Regional Sul; Emerson Drigo da Silva (VDV
Advogados), Diretor Juridico; e Diretor Financeiro: Rafael Mingone. O Conselho
aprovou também a criacdo da Comissao de Educacéo e Inovacao e a Comissao
Internacional. A coordenacao da Comissao de Educacao e Inovacéao ainda esta
sem titular. Rodrigo Maia, ex-presidente executivo do IBRI, foi convidado para ser
consultor internacional do Instituto e coordenar a Comissao Internacional.
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IR Noticias

IBRI parabeniza a pelos
de histdria de sucesso no mercado de capitais

O Conselho de Administracao, a Diretoria Executiva e os associados do IBRI (Instituto
Brasileiro de Relacdes com Investidores) parabenizam a Revista Rl pelos 25 anos de
histdria de sucesso que a publicacao esta construindo desde sua primeira edicdo. Assim
como o Instituto, a Revista RI tem atuado para promover o desenvolvimento do nosso
mercado de capitais, valorizar o profissional de Relacdes com Investidores e incentivar
as melhores praticas do mercado. A longeva parceria entre o IBRI e a Revista Rl tem
incentivado profissionais a se atualizarem sobre o mundo de Relacdes com Investidores
seja sobre temas relacionados a legislacao, novas ferramentas de comunicacao, ESG, bem
como estarem em contato com os demais agentes do mercado de capitais. Desejamos
sucesso e realizacdes para a Revista Rl e que venham os préximos 25 anos!

AGE aprova mudanca no estatuto do IBRI

Os associados do IBRI (Instituto Brasileiro de Relacoes para inserir no documento exigéncias formuladas pelo 3°
com Investidores) realizaram AGE (Assembleia Geral Cartério de Registro de Pessoas Juridicas de Sao Paulo (SP)
Extraordindria), em 16 de janeiro de 2023, para avaliar com propostas de ajustes pontuais no novo Estatuto Social
alteragdes pontuais no novo Estatuto Social do IBRI, - https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/2d20093a-
aprovado em AGE em 30 de setembro de 2022. O objetivo 44ca-4faa-aa44-20f9f165bdff|d84f5701-ca6c-61f8-5eb1-

da AGE foi, portanto, deliberar sobre a Rerratificacdo 48bc04fd25ef?origin=2 - bem como sua consolidacao,

do Estatuto Social aprovado em Assembleia Geral conforme cépia que se encontra disponivel em
Extraordindria realizada em 30 de setembro de 2022, www.ibri.com.br/pt-br/o-ibri/novo_estatuto_social/

24° Encontro de RI e Mexcado de Capitais
acontece nos dias 26 e 27 de junho de 2023

A 242 edicao do Encontro Internacional de Relacdes com Investidores e Mercado
de Capitais acontece nos dias 26 e 27 de junho de 2023, no Teatro B32, na Avenida
Brigadeiro Faria Lima, 3.732, Sao Paulo (SP). O evento é promovido anualmente
pelo IBRI (Instituto Brasileiro de Relacées com Investidores) e pela ABRASCA
(Associacao Brasileira das Companhias Abertas). O evento é o maior do género na
América Latina, tendo sucesso crescente, a cada edicdo, em termos de relevancia
de temas, de participantes, assim como de avaliacao. Aguarde mais informacdes.
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Prémio Qualidade APIMEC Brasil 2022

FRAS-LE: A Reunidao melhor avaliada

A APIMEC Brasil, fundada ha 52 anos, iniciou a partir de 2021
um movimento de modernizagdo e consolidagdo de suas
estruturas. Foram incorporadas as regionais Nordeste, Rio, DF
na primeira fase e, mais recentemente, a regional Sul. Em 2023
a associagdo estara focada em colocar em pratica as diretrizes
definidas em Planejamento Estratégico, voltado as iniciativas
que tornarao possiveis sua modernizagao.

A parceria com as companhias abertas tem sido desde os
primérdios uma iniciativa de grande valor para a conexao
e disseminagdo das informagdes para os profissionais de
mercado. Com a inser¢do de novos modelos de negdcios no
mercado de capitais brasileiros, tais como Casas de Andlise
Independentes, Family Offices, Consultorias Financeiras,
dentre outros, este encontro se faz ainda mais relevante para
disseminar o acesso a informacgao.

Esta regularidade na parceria pode ser verificada pela presenca
de empresas que ja alcangaram o selo Esmeralda — concedido
as empresas cuja apresentagdo ininterrupta em parceria com a
APIMEC Brasil ocorre ha mais de 25 anos.

Em 2022, ainda como consequéncia da pandemia do Covid-19,
nossa entidade realizou reunides predominantemente no
formato virtual, no entanto, ocorreram também eventos
com participagdao presencial. Cerca de 36 mil profissionais
participaram das reunides APIMEC Brasil do ano passado,
refor¢gando seu conhecimento sobre as companhias analisadas
ou investidas e contribuindo, em mao-dupla, para que os
profissionais de relagdes com investidores entendessem as
demandas do mercado.

¢ apimec

BRASIL

Seguindo nossa tradicdo de transparéncia e prestagao de
contas, cadareunido foi aferidaimediatamente, através de um
questionario de avaliagdo, com objetivo de medir a qualidade
das informagbdes apresentadas, sejam as econdmico-
financeiras ou as de governanga e sustentabilidade e a
dindmica da reunido. Encerrado o ano, foram selecionadas
as reunides com as melhores notas e um juri qualificado
escolheu a que deveria receber o Prémio Qualidade, nos
termos do respectivo regulamento.

Temos a satisfagao de anunciar que entre as finalistas, todas
muito bem avaliadas e abaixo destacadas, a FRAS-LE foi
escolhida pelo juri para receber o Prémio Qualidade APIMEC
Brasil 2022. Além da robustez das informagbes prestadas,
incluindofatores ASG, concorreram paraapremiagdaoopreparo
prévio da reunido, a presenga da diretoria e o dinamismo do
evento. A equipe de RI da FRAS-LE e alta diretoria de cada
drea recebeu um grupo de analistas em suas instalagdes
na unidade de Extrema/MG, que além das informacdes da
companhia, puderam conhecer no detalhe todo o processo
produtivo da unidade. Nesta reunido, a companhia recebeu o
Selo Assiduidade por 21 anos ininterruptos em parceria com
nossa associagao.

Parabéns a FRAS-LE e demais companhias finalistas do
prémio. Esperamos contar com a continuidade da parceria
nos proximos anos, mantendo o selo assiduidade e o exemplo
de transparéncia. Agradecemos também aos profissionais de
investimentos que participaram das reunides e do processo de
avaliagdo. A entrega do Prémio 2022 acontecera na préxima
reunido com a companhia.

FRASLE
A

Além da FRAS-LE, as seguintes empresas pontuaram entre as Reunides melhor avaliadas em 2022, em ordem alfabética:

[ nY
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TECNOLOGIA
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& Marcopolo

APROXIMANDO PESSOAS

£ SIMPAR  TAURUS

APOIO DE MIDIA
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Lucy Sousa
Presidente Executiva

Eduardo Werneck
Presidente do Conselho de Administragdo

Mara Limonge
Diretora de RelagGes com Empresas e Eventos



IR Noticias

IBRI apoia evento sobre “Risco Sacado” da FECAP

O IBRI (Instituto Brasileiro de Relacées com Investidores)
apoiou o evento Operacdes de "Risco Sacado™: entenda o papel
dos profissionais de contabilidade, auditoria, analistas e 6rgaos
de governanga, que foi organizado pela FECAP (Fundagao Esco-
la de Comércio Alvares Penteado), em 02 de fevereiro de 2023.

O evento contou com palestras de Ahmed El Khatib, coorde-
nador do Instituto de Financgas da FECAP; Elionor Jreige Wef-
fort, professora e pesquisadora do Programa de Mestrado em
Ciéncias Contdbeis da FECAP; Ivam Ricardo Peleias, profes-
sor e pesquisador contdbil da FECAP; Pedro Barros, mestre
e doutor em Ciéncias Contdbeis e professor da FECAP; Ro-
naldo Frées, coordenador do curso de Ciéncias Contdbeis da
FECAP; e Tiago Slavov, professor de Contabilidade da FECAP.

No encontro, na esteira do recente caso da Americanas,
foram apresentadas, com base nas normas de contabili-
dade e de auditoria, boas prdticas de governanca, os as-
pectos técnicos e como devem ser tratadas as operacoes
conhecidas como "Risco Sacado".

Além de falar dos procedimentos existentes de audi-
toria aplicdveis para as contas contdbeis impactadas
nesse tipo de operacdo, houve debate, também, sobre
quais os papéis dos agentes de governanca (Comité de
Auditoria, Comité Financeiro, Conselho Fiscal e Con-
selho de Administragdo). Para acompanhar o debate na
integra, basta acessar o link:www.youtube.com/wat-
ch?v=AGjLvkg6dPY

Joao Nogueira Batista € o novo CEO da Marisa Lojas

Joao Pinheiro Nogueira Batista, membro do Comité Superior de Orientacao,
Nominacao e Etica do IBRI (Instituto Brasileiro de Relacdes com Investidores), é
o novo CEO da Marisa Lojas S/A. Nogueira Batista foi Presidente do Conselho de
Administracao do IBRI, é economista e possui ampla experiéncia executiva com
passagens pelos setores publico e privado, nacional e internacional.

Novos Associados do IBRI

Ariadna Muniz Gongalves (VALE S.A.); Bernardo Fabido Barbeito de Vasconcellos
(PETROBRAS); Caué Rezende Myanaki (PINHEIRO NETO ADVOGADOS); Fernanda Pontelli
Bernardes (ITAU UNIBANCO); Fernando Flach (ALPHA INFRAESTRUTURA); Leonardo
Souza dos Santos (ITAUSA); Lucélia Rosa Rios Carrijo (CARAMURU ALIMENTOS S.A.);
Rafaela Silveira (ITAUSA); e Samir Bassil (VALE S.A.).

Sandra Calcado (LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL)

Instituto Brasileiro de
Relagdes com Investidores

CONSELHO DE ADMINISTRAGAO: Presidente: Geraldo Soares Leite Filho (ITAU UNIBANCO) | Vice-Presidentes: Guilherme Setubal Souza e Silva (DEXCO);
e Renata Oliva Battiferro (GERDAU) | Conselheiros: Anastacio Ubaldino Fernandes Filho; Diego Carneiro Barreto (IFOOD); Eduardo Pavanelli Galvao (CI&T);
Fernando Foz de Macedo; Guilherme Luiz Nahuz (HAPVIDA); José Salvio Ferreira Moraes; Phillipe Casale (RAIZEN); Rodrigo Lopes da Luz; e

DIRETORIA EXECUTIVA: Presidente: Jean Philippe Leroy; Diretora Regional Sdo Paulo: Natasha Utescher (DEXCO); Diretora Regional Minas Gerais:

Marina de Magalhaes Miranda (LOG COMMERCIAL PROPERTIES); Diretora Regional Rio de Janeiro: Carla Dodsworth Albano Miller (PETROBRAS);
Diretor Regional Sul: Alceu Demartini de Albuquerque (GRENDENE); Diretor Juridico: Emerson Drigo da Silva (VDV Advogados);

e Diretor Financeiro: Rafael Mingone

Rua Correia Dias, 184 / 112 andar - Paraiso - 04104-000 - S&o Paulo, SP Tel.: (11) 3106-1836 e (11) 96649-7101

Website: www.ibri.com.br | Email: ibri@ibri.com.br



Nao é preciso ensinar um investidor a importancia sobre o correto
balanceamento na alocacao de seus investimentos, tampouco

é preciso dizer sobre como mitigar riscos e maximizar chances
de sucesso buscando um retorno sustentavel.

por LEONARDO MASSARELLI

Investidores sabem avaliar a “saudabilidade” financeira de
uma operacdo, ler um DRE com profundidade, mas deve-
riam também avaliar com cuidado a maturidade da ope-
racdo de suas investidas no que tange sua capacidade de
elaborar e entregar ofertas relevantes e encantadoras para
os usudrios. Afinal, a regra “clientes felizes, neg6cios pros-
peros” nunca foi tdo verdadeira.

Design e negécios andam de mdos dadas. Em um mundo
complexo, acelerado e fragmentado, o design torna-se um
dos principais motores de crescimento de uma empresa, pois
para muito além da estética, decodifica comportamento e
cria significado para as ofertas das empresas onde trabalha.

Recentes estudos vém comprovando o impacto de uma cul-
tura e operacdo fortes de design em uma empresa, seja ela
uma gigante ou startup.

Uma empresa orientada pelo mindset do design tem uma per-
formance de até 211% maior que seus pares segundo estudo
do DMI (Design Management Institute), ap6s profunda andli-
se com empresas de capital aberto e resultados apresentados
ao longo de mais de 10 anos. S3o empresas menos suscetiveis
a crises, pois léem o mercado mais atentamente e sdo capazes
de criar ofertas que acompanhem as tensoes dos usudrios,
além de criar relagées duradouras com 0s mesmos.

Novos estudos tém surgido para consolidar cada vez mais
essa mentalidade. No report “O valor de negécio do design”,
da McKinsey, que analisou diferentes dados em mais de 500
empresas em 4 setores da economia, afirma que as empre-
sas que abracaram o design geraram 32% mais receita e 56%

mais retorno para acionistas do que as rivais, em um peri-
odo de cinco anos.

Um bom projeto de design é capaz de entregar resultados
incriveis. A Conta Voltz, fintech do grupo Energisa, por
exemplo, foi construida sobre essas bases. Uma prdtica
atenta de design fundamentou a criacdo de um novo ne-
gbcio com plena relevancia e significado para as pessoas.
E com apenas 18 meses de vida, ruma para 1milhdo de
usudrios em sua plataforma. A Ufund, prevtech criada pela
Questtond, Beecap, entre outros parceiros, conta com a
mesma fundamentacdo e em seu pouco tempo de vida jd
mostra valor aos acionistas. Foi capaz de aumentar o grau
de engajamento em mais de 300% dos usudrios com fundos
de pensdo complementar.

Em um mundo complexo, acelerado e fragmentado é neces-
sdrio cultivar uma nova visdo, criar novos playbooks de ge-
racdo de valor e crescimento sustentdvel para uma empresa.

Design é um mindset, uma forma de entender e pensar o
mundo, que destrava valor aos negécios e consequentemen-
te aos acionistas. RE

LEONARDO MASSARELLI

é sécio-fundador e diretor criativo da
Questtono, consultoria de inovagdo em negoécios
com foco em pessoas e approach do design.
leo.massarelli@questtono.com
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OPINIAO

joga luz sobre a
importancia do mapeamento de stakeholders

Em noticidrio recente, pudemos perceber na prdtica a importancia
do mapeamento de stakeholders para a cadeia de valor de uma
empresa. Nesse caso em especifico, foi denunciada uma situacao

de trabalho andlogo a escravidao no estado do Rio Grande do Sul.
Centenas de trabalhadores, a maioria vinda da Bahia, eram tratados
como prisioneiros, com condicoes insalubres de moradia, lhes
sendo fornecido comida estragada como alimentacao.

por LORAINE BENDER

Esses trabalhadores faziam parte da cadeia de trabalho de
algumas vinicolas da regido de Bento Gongalves, importan-
te cidade da serra gaucha para o mercado enogastrondémico.
A situacdo somente veio a tona porque um dos prisioneiros/
trabalhadores conseguiu fugir e relatar as autoridades as
condicoes precdrias de trabalho.

Mas e o que isso tem relacdo com ESG? Um dos pilares do
ESG € 0 S, de Social. Dentre os diversos pontos analisados,
estd a condicdo de trabalho dos empregados, bem como de
todos que fazem parte da cadeia de valor. Entende-se por
cadeia todos os envolvidos, desde o inicio do processo pro-
dutivo até a sua conclusao.

Com relacdo ao ocorrido em Bento Gongalves, o inicio da
producdo estd no plantio da uva, seguido pelo cultivo, co-
lheita, producdo do vinho, envase e comercializacdo. Em
todas as etapas hd pessoas, contratadas ou terceirizadas,
sendo que sobrevivéncia das organizacoes estd condiciona-
da a sua capacidade de satisfazer as demandas, expectativas
e interesses dos stakeholders.

Naio se pode permitir que exista um fornecedor que exija do
seu funciondrio mais de 15 horas de trabalho didrio, ou que
lhe sejam dadas condicoes inadequadas de residéncia e re-
feicdo. Tal prdtica fere ndo somente principios dos direitos
humanos e trabalhistas. Vai além, atinge o ptblico interno
e externo, pois é sabido que o consumidor de hoje ndo admi-
te ter em sua casa produtos que firam valores basicos.
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Outro ponto a ser considerado é o posicionamento da legis-
lacdo nacional em relagao as boas prdticas de ESG, haja vista
a publicagdo de circular SUSEP n° 666/2022 e resolucdo n°
59/2021 da CVM exigindo a postura socioambiental mais
rigida das empresas, o que deve impulsionar melhores di-
vulgacoes ESG das empresas, trazendo maior transparéncia
ao mercado.

Assim torna-se evidente a importancia de se realizar um diag-
néstico de ESG na empresa, independentemente dd drea de
atuacdo, para que se possa analisar todos os stakeholders, in-
ternos e externos a cadeia de valor, visando evitar dissabores
e responsabilidades que vdo além das questdes pecunidrias,
alcangando niveis reputacionais muitas vezes imensuraveis.

Muito embora o termo mapeamento de stakeholders seja re-
cente, a prdtica jd é adotada por grandes empresas que tém
interesse em obter maior conhecimento e controle perante
o mercado em que atua, sendo possivel antecipar proble-
mas e identificar oportunidades. RX
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O Valor PRO oferece
os dois e muito mais.

Com noticias dos bastidores do mercado, ferramentas analiticas e informacdes completas
sobre financas e negdcios, o Valor PRO é um servico de informacdes em tempo real que une

toda a velocidade que o mercado exige a credibilidade do Valor Econémico.

SOLICITE UMA DEMONSTRACAO. 2% PRO
valorpro.com.br | 0800-003-1232 OI.
Versatil como o mercado.
Confidvel como o Valor.
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A CEMIG E REFERENCIA INTERNACIONAL EM
ACOES QUE CONSTROEM UM FUTURO MELHOR

Estamos alinhados com os Objetivos de Des_envolvimento Sustentavel (ODS) da Agenda 2030 e
seguimos firmes como compromisso de adotar as melhores prdticas ambientais, sociais
e de governanca (ESG). Sabemos que essa € a Unica forma de contribuir para um mundo
sauddvel e criar valor para nossos acionistas, empregados, ?ornecedores e asociedade
como um todo. Prova disso sdo os reconhecimentos recentes que a Cemig recebeu:

indice Dow Jones de Sustentabilidade (DJSI World 2022/2023)

Unica empresa de energia das Américas.
Presente na lista desde a criacdo do indice, ha 23 anos. CEMIG.CC®M.BR

The Sustainability Yearbook 2023
Top 10% do Prémio Global de Sustentabilidade Standard & Poors, c’- . MINAS
organizadora do Dow Jones Sustainability Index (DJSI). < -M|GZ) GERAIS

12 no ranking das elétricas brasileiras listadas.
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