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PONTO DE VISTA

TUDO PRECISA DE
CONTABILIDADE

E O MERCADO PRECISA DE CONFIANCA

Poucos anos concentraram tantas mudancas simultaneas para
a Auditoria Independente e a contabilidade brasileira quanto
2026. A profissao atravessa, a0 mesmo tempo, a implementacdo

da reforma tributdria, o amadurecimento da agenda de
sustentabilidade nas decisoes de investimento e crédito, e a
incorporacao da inteligéncia artificial a processos que antes
dependiam apenas do ser humano. Sdo transformacoes de
naturezas distintas, mas que convergem para 0 mesmo ponto:
ampliam o que se espera do profissional que assegura a
confiabilidade das demonstracoes e informacoes financeiras.

por SEBASTIAN SOARES

Considerando esse ambiente de mudancas, o Ibracon re-
alizou, em junho, a 16* Conferéncia Brasileira de Conta-
bilidade e Auditoria Independente e Conferéncia Latino-
-Americano de Auditoria & Governanca. O encontro reuniu
reguladores, lideres internacionais, académicos, profissio-
nais do mercado e mais de 2.100 participantes em torno
dos temas que redefinem a profissdo, da previsibilidade
regulatéria a seguranca juridica, da governanca do mer-
cado de capitais ao uso responsdvel da tecnologia. Mais do
que um balanco do setor, a Conferéncia funcionou como
espaco de construcdo coletiva, no qual os diversos agentes
do ecossistema de governanca confrontaram expectativas
e responsabilidades.

A reforma tributdria ilustra bem essa ampliacdo de respon-
sabilidades. A transicdo para o novo modelo (com a introdu-
¢do gradual do IBS e da CBS em substitui¢do a um conjunto
fragmentado de tributos) exigird que empresas e auditores

6 REVISTARI  Agosto 2026

A transicao para o novo
modelo (com a introducao
gradual do IBS e da CBS em
substituicao a um conjunto
fragmentado de tributos)
exigira que empresas e
auditores revisitem premissas
contdabeis e requalifiquem
julgamentos, em um
ambiente macroecon0mico

ainda instével., ,



A agenda de sustentabilidade seguiu como um dos eixos
centrais dos debates, tanto pelos avancos na integracao
entre informacoes financeiras e nao financeiras nas
decisoOes de investimento, quanto pelos desdobramentos
regulatorios recentes. Um deles foi a decisao da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) de tornar
voluntaria a divulgacdo de informacdes relacionadas a
sustentabilidade. A Resolucao CVM 193, construida ao
longo de quatro anos, havia colocado o Brasil em posicao
de vanguarda, ao incorporar de forma pioneira as normas
internacionais do ISSB ao nosso arcabouco. , ,

revisitem premissas contdbeis e requalifiquem julgamen-
tos, em um ambiente macroecondémico ainda instavel. O
desafio se soma a um dos maiores contenciosos tributdrios
do mundo em proporc¢do do PIB, e ao surgimento de novas
frentes de litigiosidade, como a tributacdo de dividendos.
Sem duvidas, o auditor precisard de um repertério técnico
mais amplo, que exige rigor e ceticismo profissional em
doses iguais.

A agenda de sustentabilidade seguiu como um dos eixos cen-
trais dos debates, tanto pelos avancos na integracdo entre
informacdes financeiras e ndo financeiras nas decises de
investimento, quanto pelos desdobramentos regulatorios re-
centes. Um deles foi a decisdo da Comissdo de Valores Mobi-
lidrios (CVM) de tornar voluntdria a divulgacdo de informa-
coOes relacionadas a sustentabilidade. A Resolucdo CVM 193,
construida ao longo de quatro anos, havia colocado o Brasil
em posicdo de vanguarda, ao incorporar de forma pioneira
as normas internacionais do ISSB ao nosso arcabougo.

Como divulgado em manifesto assinado pelo Ibracon em
conjunto com outras entidades (Amec, Apimec, CFC e Fi-
pecafi), a migracdo para um modelo de adesdo facultativa
levanta um dilema técnico relevante ja que tende a ampliar
a heterogeneidade da informacdo disponivel, com possivel

perda de comparabilidade entre companhias, o que afeta a
incorporagdo de riscos aos modelos de avaliacao e de cré-
dito. A preocupacdo da autarquia com a proporcionalida-
de é compreensivel, mas, num momento de consolidacdo
internacional em torno das normas do ISSB, previsibilida-
de regulatéria é o que os mercados emergentes precificam
com mais atencdo, com reflexos diretos sobre a percepcio
de risco e o custo de capital.

Nenhum desses temas se resolve pela atuacdo isolada de
um sé agente, e talvez tenha sido essa a mensagem mais
consistente da Conferéncia. Um dos painéis reuniu vozes
do mercado de capitais, da imprensa especializada e da so-
ciedade civil para discutir os mecanismos que preservam
a confiabilidade das informacoes financeiras. Prevaleceu
ali a avaliacdo de que os episédios recentes de fraude cor-
porativa revelam fragilidades distribuidas por diferentes
camadas da estrutura de governanca. Quando o investidor
passa a duvidar se os ntimeros sdo fidedignos, se os conse-
lhos cumprem seu papel e se os pareceres preservam valor,
o mercado perde a base sobre a qual opera. O debate con-
vergiu para a necessidade de tornar efetivos os mecanismos
de responsabilizacdo, com aplicacdo tempestiva das regras
ja existentes e coordenacdo entre os agentes, mais do que a
criacdo de novas camadas normativas.
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PONTO DE VISTA

O auditor independente ocupa um elo essencial, embora
nao seja o unico. Sua funcao é oferecer ao mercado uma
perspectiva externa que assegura de forma razoavel a
fidedignidade da informacao - tarefa que so se sustenta
quando acompanhada de comportamento ético e de sintonia
com administradores, analistas, investidores e o conjunto da
governanca. A auditoria independente serve para fortalecer
a transparéncia, a qualidade da informacao e a confianca de
todos os que dela dependem, sem a pretensao de eliminar
cada risco do ambiente de negocios. , ,

Nessa rede, o auditor independente ocupa um elo essencial,
embora ndo seja o tinico. Sua funcao é oferecer ao mercado
uma perspectiva externa que assegura de forma razodvel
a fidedignidade da informacdo - tarefa que sé se sustenta
quando acompanhada de comportamento ético e de sinto-
nia com administradores, analistas, investidores e o con-
junto da governanca. A auditoria independente serve para
fortalecer a transparéncia, a qualidade da informacgdo e a
confianca de todos os que dela dependem, sem a preten-
sao de eliminar cada risco do ambiente de negdcios. Como
afirmei na abertura da Conferéncia, mercados fortes nio
dependem de um tinico ator, dependem de uma rede de res-
ponsabilidades compartilhadas.

E essa convicgio que dd sentido ao momento vivido pela
profissdo em escala global. A International Federation of
Accountants (IFAC) conduz, em suas mais de 130 jurisdi-
c¢oes, a campanha “Everything Needs Accounting”, que
reafirma a contabilidade como base de tudo o que se cons-
tréi em uma economia organizada. A mensagem chega ao
Brasil em sintonia com as demandas internacionais da pro-
fissdo e com o protagonismo que o pais construiu nos alti-
mos anos. Da confian¢a nos mercados a alocagdo eficiente
de capital, da seguranca juridica a transparéncia que atrai
investimento, pouco se sustenta sem contabilidade e sem
auditoria independente.

Nessa mesma ldgica de rede se insere o segundo volume da
obra “Auditoria Independente: missao e responsabilidades
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— Estudos e pareceres”, apresentado pelo Ibracon durante a
Conferéncia. A publicagdo retine estudos e pareceres de es-
pecialistas sobre os papéis, as responsabilidades e os limites
dos diferentes agentes do ecossistema de governanca, con-
tribuindo para qualificar um debate que costuma se perder
na busca por culpados ficeis. Ao delimitar com rigor técni-
co o alcance da atuacdo de cada elo, a obra ajuda o mercado
a compreender que a auditoria independente responde por
aquilo que lhe cabe, sem carregar sozinha o peso de falhas
originadas em outras camadas da governanca.

E esse o compromisso que o Ibracon reafirma no didlogo
permanente que mantém com reguladores, entidades do
mercado e organismos internacionais: o de defender um
ambiente regulatério sélido, previsivel e alinhado as me-
Ihores prdticas.

Fortalecer essa profissdo é fortalecer a confianca, e a con-
fianca segue sendo o ativo mais valioso de qualquer merca-
do que pretenda prosperar. RI

SEBASTIAN SOARES

é o presidente do Ibracon - Instituto
de Auditoria Independente do Brasil.
ibracon@ibracon.com.br
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AIIEC CELEBRA 20 ANOS!

Em um ano de comemoracoes, com uma agenda atribulada,
entre compromissos nacionais e internacionais, Fabio Henrique
de Sousa Coelho, Presidente Executivo da AMEC - Associacao de
Investidores no Mercado de Capitais, fez uma pausa de quase
duas horas em sua agenda, para nos conceder esta memoravel
entrevista, realizada em um momento especial: logo apos a
comemoracdo dos 20 anos da AMEC, consolidado think tank
dedicado ao desenvolvimento da governanca corporativa e dos
mercados de capitais e de crédito. A Revista RI e esta coluna
Orquestra Societdria, por meio de Cida Hess e José Carlos
Paranhos, estiveram presentes no evento, no dia 17 de junho
ultimo, com o toque da campainha na B3.

por CIDA HESS, MONICA BRANDAO ¢ JOSE CARLOS PARANHOS
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ORQUESTRA SOCIETARIA | FABIO COELHO

Fabio Coelho, presidente da Associagao
de Investidores no Mercado de Capitais
(AMEC), desde 2019, € membro do

Comité Brasileiro de Pronunciamentos de
Sustentabilidade (CBPS) e do Conselho

da Internacional Corporate Governance
Network (ICGN). Foi presidente da Previc,
o6rgdo regulador de fundos de pensdo no
Brasil, e presidente do Comité de Regulacao
e Fiscalizagdo dos Mercados Financeiro,
de Capitais, de Seguros, de Previdéncia e
Capitalizagdao (COREMEC). Foi Economista
e Chefe de Gabinete no Banco Central do
Brasil. Participa de diversos Comités no
Brasil e no exterior. E engenheiro civil,
mestre em finangas e doutor em Economia.
Atua como conselheiro e professor de
cursos executivos em temas como finangas,
governanga corporativa e sustentabilidade.
Escreve frequentemente sobre esses temas
nos principais veiculos de imprensa.

A presente entrevista tem, para noés, o cardter de um
acervo para estudos de doutorado e pés-doutorado. Isto
porque nosso entrevistado, com sélida formacdo académica
e professor, tem atuado ativamente como profissional
C-level de importantes organizacoes nacionais, além

de integrar conselhos e comités de relevo.

Estruturada em cinco grandes temas de destaque para o
mercado de capitais e as empresas dele participantes, esta
entrevista abrange: 1) AMEC & sua Trajetéria; 2) Mercado
de Capitais; 3) Mercado de Crédito Privado; 4) Impactos na
Governanga; e 5) Visdo de Futuro. A integra da gravacdo em
video desta entrevista no Avallone Studio estd disponivel
no link: www.revistaRI.com.br/videos. Agradecemos a
excelente contribuicdo de Beatriz Cutait, sdcia da Conté.
Acompanhe a entrevista.

AMEC & SUA TRAJETORIA

RI: Como o senhor resume a atuagao da AMEC
desde a sua criagdo até o momento atual do
mercado de capitais nacional? E como avalia

a sua contribuicdao como Presidente Executivo?

Fabio Coelho: Colocando em perspectiva os 20 anos da
AMEC, ela se transformou e evoluiu junto com o mercado

12 REVISTARI Agosto 2026

FABIO COELHO e CIDA HESS

local, ao longo desse periodo. Sua histéria, de certa forma,
se confunde com a propria histéria do mercado de capitais
brasileiro. A criacdo da AMEC, em meados da década de
2000, aconteceu em um momento posterior as privatizacoes
do final da década de 1990 até o inicio dos anos 2000. E, nes-
se contexto, a governanca corporativa para os investidores,
profissionais de mercado e acionistas era ruim. E ainda ndo
existia o Novo Mercado, que surgiu em 2000. Os processos
de privatizacdo refletiam muito a estrutura de concentracdo
do capital no Brasil: empresas e governo eram controladores
e, com esses blocos de controle, o acionista tinha um papel
de coadjuvante. Com as agoes preferenciais, objeto das pri-
vatizagOes, o acionista ndo tinha direito a voto. Foi nesse
ambiente que a AMEC foi criada para dar voz ao investidor
e tratar de aspectos de governanca. Obviamente, ao longo
do tempo, o préprio mercado nacional foi evoluindo. Temos
muito para comemorar nesses 20 anos, durante os quais
aconteceram muitos casos emblemdticos, que fazem parte
da trajetoria da AMEC. Atuamos na melhoria da governanca
ao nos aprofundarmos em episédios de pontos de controle,
melhores prdticas internacionais, papel que a AMEC cum-
priu e continua cumprindo ao longo de sua existéncia. Foi
construido um legado de muito valor, de forma colaborati-
va, por meus antecessores e liderancas, que atuaram no Con-
selho da AMEC, especialmente os ex-presidentes. E nesses
ultimos anos, em que estou a frente da Associacdo, eu diria
que a nossa principal contribuicdo talvez tenha sido navegar
por esse ambiente de maior complexidade que o mercado
vive hoje. Estamos em um momento muito delicado do mer-
cado de agoes, que passou por enxugamento, reducdo de seu
protagonismo nos ultimos cinco ou seis anos, coincidindo
com o surgimento de um outro fator relevante — o mercado
de crédito. Fazendo um balanco geral dos 20 anos da AMEC,
eu diria que ela se tornou um grande think tank, com opini-
oes relevantes e debates, que promovem as melhores pra-
ticas. Trata-se, realmente, de um centro de conhecimento



que nasceu no mercado de acdes e hoje navega muito no
mercado de crédito.

RI: Estivemos na B3 com o senhor ao lado

de alguns dos ex-presidentes da AMEC e de
representantes de outras entidades — todos reunidos
em torno do toque da campainha pelos 20 anos.

Foi uma honra participar e agradecemos, mais
uma vez, pelo convite. Qual é o seu sentimento de
estar a frente desta relevante Associac¢do ha sete
anos e comemorando seus 20 anos?

Fdbio Coelho: Eu me sinto privilegiado de estar a frente de
uma instituicdo tdo importante para o nosso Pafs, justamen-
te nesse momento de comemoracgdo de seus 20 anos. Nao é
todo dia que vemos institui¢oes no Brasil, especialmente do
terceiro setor, terem essa possibilidade de completar 10, 15,
20 anos. Entdo, realmente, é um privilégio, porque quem
atua nesse ambiente sabe da dificuldade de manter um re-
lacionamento com a sua base, com seus associados, de ser
uma instituicdo vocal no nosso Pais. Olhando de maneira
retrospectiva e considerando esse ambiente de comemora-
¢do, o toque da campainha na B3 trouxe um simbolismo que
transcende simplesmente ser uma data de comemoracdo de
mais um aniversdrio — representa, de certa forma, uma
conquista, um momento de olhar para trds e reconhe-
cer todo o legado que deixamos para o nosso mercado.
Por outro lado, sabemos que os desafios continuam e que a
AMEC tem relevancia para a construcdo do nosso mercado
de capitais, da nossa governanca corporativa, por meio dos
multiplos cases. Continuamos fazendo o que gerou a criacdo
da associacdo ha 20 anos, mantendo o nivel de exceléncia.
Reitero: é um grande privilégio!

MERCADO DE CAPITAIS

RI: Voltando as origens da AMEC, ela nasceu
para ser a voz dos acionistas ndo controladores
(minoritarios) institucionais. Apés atuacdo de
duas décadas, o senhor entende que o acionista
minoritdario estd realmente protegido pelas leis
nacionais e pelas normas da CVM? Com essa
evolucgdo toda, ele estda mais sofisticado para
compreender todos os riscos e suportar tudo
que esta acontecendo?

Fibio Coelho: Esta pergunta abrange vdrias dimensoes.
A primeira delas é a explosdo do nimero de investidores.
Nos dltimos 10 anos, talvez um pouco mais, o nimero de
acionistas saiu de aproximadamente 500 ou 600 mil para
6 milhoes. Depois recuou um pouco, mas percebam a di-

Nos ultimos 10 anos,

talvez um pouco mais, o
nuamero de acionistas saiu

de aproximadamente 500

ou 600 mil para 6 milhoes.
Depois recuou um pouco, mas
percebam a dimensao desse
volume que, para o padrao

do Brasil, é um crescimento

muito acelerado., ,

mensdo desse volume que, para o padrdo do Brasil, é um
crescimento muito acelerado. Se olharmos em perspectiva
internacional, é um percentual pequeno da populacdo que
investe em Bolsa. Mas o ponto principal é de que esse cres-
cimento muito acelerado trouxe questionamentos do ponto
de vista da educacdo financeira: como e até que ponto esse
investidor estd preparado? Ao mesmo tempo, vimos ainda
o crescimento mais acelerado dos ativos digitais, com o in-
vestidor flertando com a criptoeconomia - isso, obviamente,
gerando uma necessidade de aperfeicoamento. Do ponto de
vista do investidor, estamos falando, na esséncia, daquele
acionista que ndo é controlador. E é importante pontuar que
o Brasil, internacionalmente, é conhecido como um pais
onde a maioria das companhias tem controle. E nossa carac-
teristica e ndo hd nada de errado nisso. Outros paises, como
a Itdlia, apresentam um ntmero ainda mais acentuado do
que o nosso. E por que isso é relevante? Porque o direito do
acionista, no mundo todo, evoluiu para o seguinte: quando
se tem a maioria das empresas com controle definido,
é importante observar aspectos no direito societdrio
que busquem um reequilibrio e preservacdo do direito
dos investidores. Os investidores precisam desses direitos;
caso contrdrio, eles ficam sempre alijados das decisdes, ali-
jados até de certa forma do poder econémico que é exerci-
do dentro das companhias. A Lei das Sociedades An6énimas
- 6.404/1976 - estd completando 50 anos! E, obviamente, é
natural imaginar que ela possui pontos de aperfeicoamen-
to que ndo foram considerados no momento de sua criacdo,
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ORQUESTRA SOCIETARIA | FABIO COELHO

em que pese continuar vdlida, com reconhecimento aos
grandes visiondrios que desenharam seu projeto hd cinco
décadas. Mas a propria evolucdo do mercado exige ajustes.
Se voltarmos a pergunta sobre o minoritdrio protegido,
veremos, ao longo desse tempo, problemas reiterados que
exigiram ajustes que ndo necessariamente foram feitos na
lei, mas na construcdo da jurisprudéncia da CVM. Sem so-
fisticar muito, cito problemas de natureza de conflitos de
interesse, de transacOes com partes relacionadas, e muitas
questoes relacionadas a prémios de controle. Nesse altimo,
lembro sempre o caso das privatizacoes da década de 1990,
com grandes acionistas nos blocos de controle. No momento
de venda da participacdo, o acionista que tinha maior po-
sicdo ainda ganhava um prémio extra, em detrimento do
minoritdrio. Tivemos também muitos problemas envolven-
do laudos de avaliacdo e a forma como eram apresentados
ao mercado. Vivemos muitas situagdes e aprendemos muito
com elas! Esse histérico e o trabalho da AMEC foram impor-
tantissimos nessa construcdo, porque parte da nossa ativi-
dade é invisivel — atuamos nos bastidores: conversando com
os reguladores, influenciando mudanca das regras, traba-
lhando em jurisprudéncia, trazendo opinides e dialogando
com as companhias. Enfim é um trabalho de articulacdo, de
ampliacdo do discurso, do didlogo, colocando todos os parti-
cipantes do mercado a mesa para discutir solucgoes.

RI: O senhor comentou sobre a Lei das S/A estar
completando 50 anos. Se fossemos apontar trés de
suas maiores fragilidades, quais seriam elas?

E o que ainda precisa evoluir?

Fabio Coelho: Como eu disse, trata-se de uma belissima Lei,
completando 50 anos. Porém, as transformacoes pelas quais
o mercado de capitais passou estdo exigindo da nossa Lei e
do nosso Regulador que busquem uma espécie de moderni-
zacdo. Para falar o ébvio, estamos em um ambiente de pla-
taforma de investimento, em um mundo tecnol6gico, onde
se faz investimento com um clique. Muitas decisdes que sdao
tomadas ndo tém a mesma velocidade de acompanhamen-
to pela supervisdo da CVM, do arcabouco regulatério, que
precisa ser desenvolvido. Hoje discute-se muito a questdo da
tokenizacdo de ativos e os desafios de supervisdo nas nego-
ciagOes eletronicas. Portanto, temos fragilidades que vém da
evolucdo dos negocios. A nossa Lei das S.A. ndo foi desenha-
da para companhias sem um controlador definido - as corpo-
rations. A estrutura da Lei, se formos analisd-la, concentra-se
na responsabilidade do controlador. Mas e quando hd um
acionista muito relevante, mas que ndo se enquadra na figu-
ra de controlador? O Brasil possui uma deficiéncia enorme
em sua legislacdo para lidar com essas corporations - elas
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A nossa Lei das S.A. nio foi
desenhada para companhias
sem um controlador

definido - as corporations. A
estrutura da Lei, se formos
analisa-la, concentra-se

na responsabilidade do
controlador. Mas e quando ha
um acionista muito relevante,
mas que nao se enquadra na
figura de controlador? , ,

sdo diferentes. Para citar um exemplo, sem falar o nome, vi-
mos uma assembleia onde tinhamos um acionista que, sozi-
nho, detinha 45% das agdes. De acordo com a Lei 6.404/1976,
sem analisar outros aspectos, este acionista ndo é um con-
trolador, mesmo detendo 45% das a¢oes. Consequentemen-
te, as responsabilidades que cabem a um controlador ndo
sdo aplicadas ao investidor dessa natureza. Entendemos na
AMEC que esse é um ponto que precisamos ajudar a cons-
truir. Neste caso, temos um acionista de referéncia. Mas a
lei societdria ndo estabelece claramente as obrigagdes dessa
figura, nem menciona a partir de quanto e em quais situ-
acO0es um acionista se torna relevante. Esse é um aspecto
que considero importante. E existem outros temas relacio-
nados a novos produtos e novos mercados. Um que precisard
ser enderecado — por sua prépria dindmica, como citei - é a
questdo do crédito. Existem muitos aspectos de novos pro-
dutos e do crescimento do crédito que requerem pontos de
atencao. E eu citaria, por ultimo, o aumento recente das re-
cuperacoes judiciais, até pelo momento econémico do Pais.
Muitas companhias entraram nesse ambiente que ndo é de-
sejdvel, mas que é legitimo e que funciona como um meca-
nismo para se buscar um resgate da companhia. Por outro
lado, falando de maneira cuidadosa, vemos uma espécie de
banalizacdo das recuperacdes extrajudiciais. A partir de ca-
SOs recentes, vemos com certo ceticismo a maneira com que
algumas companhias tém feito uso do instrumento.



MERCADO DE CREDITO PRIVADO

RI: A AMEC fez relevante contribuigdo com

o estudo e a publicacdo do diagnédstico e das
propostas sobre o mercado de crédito privado,
apresentados a CVM, reforcando seu papel como
promotora de mudancas estruturais. Como
ocorreu essa evolucao da atuagao da AMEC?

Fabio Coelho: Ao longo da trajetéria de duas décadas da
AMEC, acumulamos muito conhecimento sobre o mercado
de capitais e sobre os diversos casos discutidos e analisados
em profundidade. Eu costumo dizer que construimos uma
espécie de jurisprudéncia, embasada em tudo que analisa-
mos — um episédio, um novo caso, uma polémica, enfim,
uma divergéncia ou um conflito. Temos uma base, um re-
pertério muito grande formado por licdes aprendidas ao
longo de todo esse tempo. Quando comecamos a olhar para
o mercado de crédito, percebemos que precisariamos cons-
truir esse legado, similar ao conhecimento acumulado do
mercado de capitais. Comec¢amos a discutir os casos de cré-
dito, fomos aprendendo e conversando com quem ji navega
nesse mercado hd mais tempo. Percebemos que o mercado
de crédito, ja consolidado, cresceu de maneira acelerada nos
altimos anos e se sofisticou, mas a base regulatéria, as licoes
aprendidas e a jurisprudéncia ndo sdo tdo sofisticadas, como
visto ao longo de todo esse periodo no mercado de agoes.
Eu costumo dizer que a roupa do mercado de crédito acabou
ficando pequena para esse adolescente que cresceu e esticou de
maneira muito acelerada e que, hoje, precisa de novas bases
para dar o préximo salto. A AMEC se aprofundou nesse tema,
conversou com muitos profissionais experientes, realizou
diversas entrevistas e, apds dois anos de um 4timo trabalho,
publicou no final de 2025 o Diagndstico do Crédito, tra-
zendo, como sempre fazemos, sugestdes de aprimoramento.
Este documento foi além de um bom diagnéstico, apontou
novas direcoes de crescimento sustentdvel para o mercado
de crédito no Brasil.

RI: E as propostas divulgadas e discutidas
amplamente, como evoluiram? Foi um trabalho
que gerou o impacto esperado? Quais sdo

os resultados por parte do Regulador e

de outros 6rgdos?

Fabio Coelho: Trata-se de um trabalho em construcdo, que
talvez ndo se esgote ainda nos préximos anos. Estamos fa-
lando de melhoria para novas bases de crescimento do
Brasil. Os principais achados de pesquisa, de maneira muito
simplificada, concentram-se em trés grandes frentes: A pri-
meira frente: se queremos que o mercado de crédito se de-

senvolva em bases sélidas, precisaremos enderecar, princi-
palmente, questoes relacionadas a assembleias de credores.
Se olharmos para a assembleia de acionistas, enxergamos
uma legislacdo muito consolidada, com regras sobre prazos
de divulgacdo de informacdes de investidores, de convoca-
¢do e de publicacdo de documentos e informacoes. A assem-
bleia de credores ainda ndo tem essa sofisticacdo, e percebe-
mos que existe um espaco muito grande para melhoria. No
documento da AMEC elencamos diversos pontos de como
isso poderia ser aperfeicoado. A segunda frente diz respei-
to a muitos conflitos de interesse que acontecem dentro do
mercado de crédito que ndo encontram paralelo no merca-
do de acdes. E o caso do agente fiducidrio, que possui uma
responsabilidade junto aos investidores, mas é remunerado
pelas companhias emissoras. Em momentos de estresse, es-
ses papéis ficam confusos, de modo que apresentamos uma
série de contribuicdes para a melhoria desses conflitos de
interesse. E por tltimo, na terceira frente, temos os pro-
blemas informacionais. Por exemplo, quando um investidor
é acionista, ele pesquisa na pagina de RI da companhia os
informes, que contemplam um conjunto de informacoes es-
truturadas. Quando um investidor é credor, faltam informa-
coes. Ele ndo consegue, por exemplo, descobrir quem sdo os
outros credores que estdo na companhia. Encontra dificul-
dades de acesso a precos e histéricos de outras informacoes
relevantes. Em sintese, entendemos que o credor precisa de
informacoes mais estruturadas e organizadas e trouxemos
uma lista de contribuicGes e propostas para esse mercado.
Se olharmos em perspectiva histérica, o mercado de crédito
estd passando pelos primeiros anos de seu desenvolvimento,
tal como ocorreu hd algumas décadas com o mercado de
acoes. Trata-se, portanto, de um mercado com enorme po-
tencial, mas que para dar o préximo salto de crescimento,
precisard de alguns ajustes. E justamente isso que propomos
no diagnostico publicado.

IMPACTOS NA GOVERNANCA

RI: Como o senhor comentou: as empresas
enfrentam problemas sérios e estdo recorrendo
a recuperacdo judicial. Essa questdo remete

a necessidade de mais governancga, maiores
controles, visibilidade e transparéncia.

De modo geral, a legislacdo e a regulagao
brasileiras devem ser mais duras ou o problema
principal estd no enforcement?

Fibio Coelho: Eu vou colocar o meu chapéu de ex-Regu-
lador, de ex-Banco Central e ex-Previc, e da maneira como
enxergamos os mercados. E para quem estd sentado numa
cadeira como essa, da CVM ou do Ministério da Fazenda,
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olhando o mercado de capitais como um todo, é preciso
entender que estamos diante de um tabuleiro com muitos
players e muitas pecas. Precisamos conversar com todos e
entender os dilemas. A despeito de estarmos a frente de uma
associacdo de investidores, como conversamos, existe algo
que considero super importante: entender também o mo-
mento das companhias. Sou muito cuidadoso ao fazer essa
avaliacdo de adotar uma postura de criticar companhias ou
administradores de maneira simplista, porque entendo que
eles cumprem um papel importantissimo na nossa econo-
mia e no nosso Pais. Realmente precisamos reconhecer que
a nossa conjuntura econémica ndo favorece as companhias
— tanto do ponto de vista de valuation, quanto de estrutura
de caixa, de oportunidades, de contratacdo ou de uma agen-
da de crescimento. Por isso, é importante que o Regulador
tenha essa sensibilidade em avaliar, num momento delicado
como esse, 0 que cabe para uma companhia em termos de
novas exigéncias. Ter essa sensibilidade € importante para
ndo ficarmos fechados sem entender o contexto de como as
coisas estdo acontecendo. Dito isso, entendo que a regra e
a responsabilidade dos administradores sdo enormes. E eu
fico um pouco ressabiado quando existem respostas pron-
tas para alguns episédios de falhas, de crises ou de fraudes
no nosso Pais. Muitas vezes, se diz: “Basta agora colocar mais
regras sobre os administradores, mais multas, mais penalidades.”
Sem entendermos todas as nuances, eu nao tenho essa lei-
tura de que precisamos sobrecarregar as companhias ou os
administradores, mas, obviamente, existem ajustes que po-
demos fazer. E temos sugerido isso para tornar mais fluida
essa relacao entre todas as partes.

RI: Concordamos e frisamos o enforcement -
a partir do momento em que temos as regras,
elas precisam ser cumpridas. Qual é sua
opinido sobre isso?

Fabio Coelho: Essa pergunta abre um portal em nossa con-
versa para falar de enforcement, porque eu tenho sido bastan-
te vocal para tratar de modelos de supervisdo, e da atuacdo
do nosso Regulador. Tenho criticas jad conhecidas no merca-
do que vdo na mesmissima dire¢do dessa moderniza¢dao do
mercado de capitais mais tecnoldgico, que se tornou rdpido
do ponto de vista transacional. Mas, quando olhamos as es-
truturas de controle, o enforcement, e o modelo de supervisao
adotado pela CVM, percebemos que eles ndo tém consegui-
do acompanhar essa dindmica. Por falta de recursos, mas, na
minha leitura, também por uma falta de estratégia da pro-
pria CVM em reorganizar sua atuagdo ao longo do tempo. Eu
explico melhor. Se pegarmos, por exemplo, a organizacdo da
estrutura do nosso regulador do mercado de capitais, vere-
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mos que ela foi desenhada desde a sua origem, na década de
1970, para fazer julgamentos de processos administrativos.
Identifica-se alguma coisa que jd aconteceu de maneira equi-
vocada, monta-se um auto de infracdo, escrevem-se dezenas
de pdginas, faz-se uma acusagdo, executa-se a oportunida-
de de defesa da outra parte e, se esse processo chegar 14 na
frente, depois de alguns anos, ele vai ser julgado pela dire-
toria da CVM, que vai determinar uma penalidade ou vai
absolver. Mas percebam que, com esse mercado acelerado,
a prépria supervisdo no mundo se tornou algo para atuar
de maneira preventiva, ou seja, ndo deixando que aconteca
algo de errado para depois julgar um processo, que demora
anos para ser concluido. Basta citar o caso da Americanas,
em 2023; trés anos depois, n6és nido temos decisdes finais
do processo sancionador. Ou seja, qual é a mensagem que
passamos para o mercado, do ponto de vista de enforcement?
Qual é o Regulador que estd atento? Entdo, na minha leitura,
ndo se tem a velocidade necessdria que requer, inclusive, em
uma situagdo como essa. Além disso, hd, principalmente, a
questdo do modelo de supervisdo. Sem sofisticar muito, para
concluir, muitos reguladores no mundo adotam o modelo
de supervisdo baseada em risco. Basicamente, é olhar para
o que estd acontecendo no mercado supervisionado, se o ris-
co estd se materializando de maneira mais acelerada e mo-
nitorar bem. A partir desse diagndstico, aloca-se a equipe,
que é limitadissima, e a estrutura de tecnologia, que pode
melhorar para dar foco nessas origens de risco. E diferente
de uma estrutura hierdrquica, que tem um departamento
para autorizar, um departamento de regulacdo, um depar-
tamento para outros processos. A burocracia acaba, de certa
forma, tomando conta. Ou seja, o risco se materializa em
diversas fontes, focos, e origens, e a nossa estrutura aqui foi
desenhada para apenas julgar os processos sancionadores.
Tenho, portanto, uma visdo critica com relacdo a isso, mas
obviamente, precisamos reconhecer que a equipe técnica da
CVM, de uma maneira geral, € muito boa, porque dizemos
que quem viveu vdrias crises no Brasil, e sobreviveu, tem cou-
10 grosso, tem licdo aprendida. Entdo, os times da CVM sdo de
primeirissima linha. O que percebo é, talvez, uma falta de
organizacdo e, trazendo um pouco mais de responsabilidade
para o colegiado da CVM, que em época de Copa do Mundo,
precisa facilitar para que tantas estrelas consigam atuar de
maneira organizada no resultado comum.

VISAO DE FUTURO

RI: Como provocar e propor fazem parte do

DNA da AMEC, qual é a sua visao de futuro do
mercado de capitais brasileiro - o que vem pela
frente? O que é necessdrio para o desenvolvimento
sustentdvel do Brasil?



Fabio Coelho: Eu ndo consigo enxergar o futuro do merca-
do de capitais sem olhar o momento em que nos encontra-
mos hoje. Sem fazer uma digressdo, pois estamos em mo-
mento sensivel do nosso mercado. Para quem nao é do setor,
operamos muito em janelas de oportunidades. No momento
de euforia, com juros baixos que tivemos logo ap6s a pande-
mia, os mercados brasileiro e internacional estavam aque-
cidos. O discurso era: “Vamos fazer IPO, vamos ter que captar,
vamos colocar estrutura na rua. Ainda ndo estamos preparados,
mas temos que aproveitar a janela, porque ndo sabemos quando
vird a préxima.” Este era o mantra que viamos dentro das
companhias. Passada essa euforia, com os juros crescendo,
0s nossos problemas de natureza econdmica e endivida-
mento, vimos o valuation natural das proprias companhias
se deteriorando. Como a fonte de captacdo via acoes secou,
fomos para a divida, com o endividamento das companhias
aumentando absurdamente, somados aos escandalos corpo-
rativos e todos os problemas com o Regulador, que citamos
ao longo desta entrevista. Essa é a fotografia hoje. Para falar
de futuro, temos que dizer que o mercado de capitais estd
se tornando cada vez mais tecnolégico e precisamos, de al-
guma maneira, acompanhar esse desenvolvimento nos nos-
sos controles. Tanto do lado dos investidores quanto para o
mercado em geral. Vimos isso por meio das plataformas de
investimentos, com o empoderamento das pessoas fisicas,
ou seja, a escala se torna importante, com um crescimento
exponencial. E um mercado que vai para um caminho
de tokenizagdo, de ativos digitais - estamos lidando com
uma geracdo que gosta de consumir a economia cripto.
Tem um cunho cultural aqui também, e participei recen-
temente de um debate interessantissimo sobre este tema.
Dito isso, com um mercado rdpido, tecnolégico, operando
por meio de plataformas, acelerado e exponencial, as bases
que no6s temos hoje — que deram sustentacdo aos 50 anos, fa-
zendo o recorte do mercado de capitais — possivelmente ndo
vao se sustentar para essa nova fase. E ai vém as perguntas
retéricas, que ndo vou conseguir responder todas. Mas o
que precisa mudar? Em vez de ter uma resposta pronta, en-
tendo que boa parte da sociedade e, obviamente, também
nos incluindo aqui, precisa ter um pouco dessa leitura de
construcdo de futuro do Pais, a que eu me referia. Como
podemos mudar? O que precisa ser mudado nas estruturas,
na regulacdo? Em algumas medidas, precisard haver a lei-
tura do Ministério da Fazenda, do nosso Regulador CVM,
porque muitas delas envolvem politica ptblica. Ndo é possivel
uma enquete para perguntar quem quer mudanga. A tendéncia é
deixarmos do jeito que estd! Entdo, se queremos crescer em
base sélida no futuro, precisaremos de visdo, de visiondrios
capazes de fazer essa leitura do mercado. A AMEC estd se
posicionando como um desses visiondrios, trazendo contri-

A AMEC esta se posicionando
como um desses visionarios,
trazendo contribuicoes,
assumindo o papel de think
tank, com propostas e
recomendacoes de melhoria.
Mas queremos que essas
propostas encontrem eco,
aqui e em outros ambientes,
com outras instituicoes e,
especialmente, no nosso
Regulador, para ajudar a
construir esse futuro de

maneira coletiva. , ,

buicdes, assumindo o papel de think tank, com propostas e
recomendacoes de melhoria. Mas queremos que essas pro-
postas encontrem eco, aqui e em outros ambientes, com ou-
tras instituigoes e, especialmente, no nosso Regulador, para
ajudar a construir esse futuro de maneira coletiva.

RI: Qual é a sua mensagem final para as
companbhias, os investidores em geral, os
reguladores e os demais leitores desta Revista RI,
sobre o papel dos investidores na construgdo

de um mercado de capitais mais maduro,
transparente e confiavel?

Fibio Coelho: Eu diria que, para quem trabalha com go-
vernanca, existe um viés de sermos quase pessimistas, por
natureza, pelo seguinte motivo: lidamos com problemas
didrios. E quem lida sempre com problemas didrios acha
que tudo é um abacaxi que precisa ser descascado. Mas, fazendo
uma leitura com certo otimismo, temos recursos no nNosso
Pais - recursos humanos e de natureza ambiental, fontes
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de riquezas quase inesgotdveis — que nos colocam em uma
posicao de privilégio em muitos ambientes internacionais.
A despeito de termos esse pessimismo, de crises, de pro-
blemas, eu entendo que temos que trazer otimismo para
falar de futuro. Agora, para usarmos todos esses recursos
que temos, precisamos de um bom projeto. Entdo, a minha
mensagem de futuro é: Governanca é uma disciplina de
futuro. Nao podemos ter essa visdo de curtissimo prazo e
achar que vamos extrair o mdximo de valor em poucos dias,
semanas ou meses. E, nessa visdo de longo prazo, entendo
que ter esse olhar sobre os beneficios que poderemos ter no
futuro e a atuacdo coletiva das associacdes de mercado, do
nosso Regulador e da sociedade, como um todo, se tornam
importantissimos para uma construcdo sélida do nosso Pafs.
Nao estamos falando de construir a agenda desta ou daquela
instituicdo, nem de olhar para o préprio umbigo. Estamos
falando de beneficios a serem colhidos pela sociedade no
futuro, especialmente vindos do nosso mercado de capitais.
Essa é a nossa seara, nossa arena de atuacao!

Esta entrevista, com riqueza de detalhes e questoes de interesse na-
cional, combina a experiéncia do Fdbio Coelho d frente de organiza-
¢oes relevantes, com sua formagdo em Engenharia Civil, Doutorado
em Economia e profundos conhecimentos em finangas e mercado de
capitais. Seu perfil técnico e de lideranga se torna especialmente im-
portante, quando se discutem propostas para uma agenda que pode
criar transformagdo coletiva em prol do Brasil.

Agradecemos ao Fdbio Coelho por seu tempo, dedicagdo e, princi-
palmente, pela leveza ao orquestrar as estratégias das caixas do
passado, do presente e do futuro, de modo excepcional — parafrase-

ando o titulo do livro de Vijay Govindarajan. Parabéns, novamente,
a AMEC pelos seus 20 anos, celebrados com o toque da campainha
da B3. E parabéns ao seu Presidente Executivo, pelos sete anos de
atuagdo intensa e muito produtiva.

Finalizando, convidamos os leitores a comentarem conosco suas im-
pressoes e insights sobre esta entrevista excepcional. E a identifica-
rem, em sua opinido, quais temas sdo mais criticos para o desenvol-
vimento dos mercados de capitais e de crédito e para a governanga
corporativa? RX

Links de referéncia citados na entrevista:

e AMEC 20 anos - Toque da campainha na B3

e Mercado de Crédito Privado — Diagnéstico e Propostas
e da AMEC

e Livro: A estratégia das 3 caixas: um modelo para

e fazer a inovacdo acontecer, Govindarajan

Links sugeridos:

e Governanca corporativa e a influéncia dos acionistas
minoritdrios no sistema de decisdes estratégicas —
Dissertacdo de Mestrado (Moénica Brandao)

e Artigo Portal Acionista — Quando a régua da governanca
desce, quem busca sua elevacao?

Nota: Assista o video com a integra dessa entrevista,
disponivel no link: https://www.revistari.com.br/videos
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O Brasil confiscou poupanca em 1990, desfez a coisa julgada em

2023 e revogou uma norma premiada pela ONU antes de ela valer,

em 2026. Todo pais muda regras. O nosso muda para tras. Por isso a
imprevisibilidade juridica nao € apenas mais uma parcela do Custo
Brasil, ao lado da carga tributdria e da burocracia. Ela é o componente
que multiplica todos os outros, porque eleva a taxa de desconto sobre
qualquer decisdo de ciclo longo. E o custo que nenhum balanco
mostra e que todo Conselho, a partir de agora, precisa precificar.

por MARCELO MURILO

Uma empresa entrou na Justica, ganhou, e a decisdo tran-
sitou em julgado. O caso estava encerrado. Anos depois,
a Unido obteve autorizacdo do Supremo Tribunal Federal
para desfazer aquela sentenca definitiva e cobrar o tribu-
to que a empresa havia deixado de recolher, amparada em
decisio da prépria Corte. Nio se trata de hipétese. E o des-
fecho concreto da chamada tese do século, a exclusdo do
ICMS da base de PIS e Cofins, combinada com a relativi-
zacdo da coisa julgada tributdria que o STF consolidou em
2023. Para a companhia, significou reconhecer de volta um
passivo que jd tratava como extinto.

Ha uma frase, atribuida ao ex-ministro da Fazenda Pedro
Malan, que resume o pais melhor do que qualquer indica-
dor: “No Brasil, até o passado é incerto”. Ela costuma ser
lida como ironia. Deveria ser lida como adverténcia de ris-
co. Porque a imprevisibilidade juridica brasileira tem uma
caracteristica que a distingue da de quase todo mercado
compardavel: aqui a regra ndo muda apenas daqui para fren-
te. Ela muda para trds.

A tese deste artigo é direta. A imprevisibilidade juridica
ndo é mais um item na lista do Custo Brasil, ao lado da
carga tributdria e da burocracia. Ela é o componente que
multiplica todos os outros, porque contamina a tinica vari-
dvel de que depende qualquer decisdo de investimento de
longo prazo: a confianca de que a regra de hoje ainda serd
aregra amanha.

O ITEM QUE VIROU MULTIPLICADOR

O Custo Brasil, o conjunto de ineficiéncias sistémicas que
encarecem operar no pais, é estimado em cerca de R$ 1,7
trilhdo por ano, o equivalente a aproximadamente 20% do
PIB, segundo o Observatério do Custo Brasil, iniciativa do
Movimento Brasil Competitivo e do Ministério do Desenvol-
vimento, Induastria, Comércio e Servigos, com apoio técnico
da FGV. O namero é recorrentemente citado pela Confede-
racao Nacional da Industria. A leitura convencional trata
esse custo como uma soma de parcelas: tributos, logistica,
burocracia, inseguranca juridica, cada uma contribuindo
com sua fatia.

Essa leitura subestima o problema. Os custos visiveis do
Custo Brasil sdo, em sua maioria, precificdveis. Uma aliquo-
ta elevada é ruim, mas é modeldvel: o investidor a incorpo-
ra ao fluxo de caixa e segue. Um custo logistico alto reduz
a margem, mas entra na planilha. A imprevisibilidade ju-
ridica opera em outra camada. Ela ndo € uma linha a mais
na planilha. Ela é a incerteza sobre se a prépria planilha
continuard vdlida.

O efeito é econdmico, ndo retérico. Toda decisdo de inves-
timento de ciclo longo, uma concessdo de trinta anos, uma
usina, uma fédbrica, um IPO seguido de anos de operagdo
como companhia aberta, depende de uma taxa de descon-
to que traduz risco em preco. Quanto maior a chance de
a regra mudar antes do retorno, maior o prémio de risco
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exigido, maior a taxa de desconto e menor o valor presente
de qualquer projeto. A imprevisibilidade juridica entra exa-
tamente nesse ponto. Ela ndo soma um valor fixo ao custo.
Ela multiplica o custo de todos os demais fatores, porque
eleva o preco do dinheiro no tempo para qualquer decisdao
que dependa da estabilidade das regras.

Um exemplo torna o mecanismo concreto. Considere dois
projetos idénticos, com o mesmo fluxo de caixa projetado
para vinte anos, um no Brasil e outro em uma jurisdigdo

TABELA 1 | O custo da imprevisibilidade em niimeros

de regras estdveis. Se o investidor exige, apenas para o pro-
jeto brasileiro, dois pontos percentuais a mais na taxa de
desconto, como compensacdo pela chance de mudanca re-
troativa das regras, o valor presente desse projeto encolhe
de forma expressiva, tipicamente na casa de dois digitos
percentuais, a depender do perfil do fluxo. Nada mudou no
negocio em si. Mudou apenas a confianca na estabilidade
das regras. Esse desconto ndo aparece em nenhuma linha
do balanco, mas estd embutido em cada decisdo de alocar
ou ndo capital no pais.

Indicador Valor

Fonte e referéncia

Custo Brasil ~R$ 1,7 tri/ano (~20% do PIB)

Observatdrio do Custo Brasil (MBC/MDIC/FGV)

Contencioso tributario

R$ 5,69 tri (74,8% do PIB), ano-base 2020

Insper, Observatério do Contencioso Tributario

Estado de Direito 782de 143 paises

WJP Rule of Law Index 2025

Investimento direto no pais

US$ 77,7 bi em 2025 (3,41% do PIB)

Banco Central

Nota: Valores de fontes e anos distintos, reunidos aqui como indicadores de contexto, ndo como série comparavel.

Contencioso do Insper com ano-base 2020, dado agregado mais recente disponivel publicamente.

A comparacao internacional dad a medida do problema. En-
quanto o contencioso tributdrio brasileiro equivale a cerca
de trés quartos do PIB, a mediana dos paises da OCDE fica
em fracdo de ponto percentual. A distincia ndo reflete ape-
nas a complexidade tributdria nacional. Reflete um ambien-
te em que a disputa sobre a regra, inclusive sobre a regra
que valia no passado, é a norma, e ndo a excegao.

Nenhum desses indicadores mede diretamente o prémio de
risco juridico, e este artigo ndo pretende que mecam. Sdo
vetores que apontam na mesma direcdo. O que os conecta
é o tema das préximas segOes: a natureza especifica da im-
previsibilidade brasileira, que ndo estd em mudar regras,
algo que todo pafis faz, mas em mudd-las retroativamente.

AMUDANGCA QUE ANDA PARA TRAS

Todo ordenamento juridico muda. Legislaturas revogam
leis, cortes revisam entendimentos, reguladores atualizam
normas. A previsibilidade ndo exige imutabilidade. Exige
que a mudanca respeite o que jd foi decidido e cumprido sob
a regra anterior. E aqui que o Brasil se distingue.

O caso mais grave é a erosdo da coisa julgada. Em fevereiro
de 2023, ao julgar os Temas 881 e 885, o STF decidiu, por
unanimidade, que decisoes definitivas em relagoes tributa-
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rias de trato sucessivo perdem seus efeitos automaticamen-
te quando a Corte, depois, decide em sentido contrdrio em
repercussdo geral ou controle concentrado. Uma empresa
que obteve sentenca transitada em julgado pode ver essa
sentenca perder validade sem qualquer acdo rescisoria, e,
na auséncia de modulagdo inicial, com cobranga retroativa
acrescida de multa e juros.

O desdobramento veio da prépria tese do século. O STF
decidiu em 2017 que o ICMS ndo integra a base de PIS e
Cofins, mas s6 modulou os efeitos em 2021, quatro anos
depois, restringindo o aproveitamento no tempo. Em se-
guida, autorizou a Unido a ajuizar acdes rescisorias para
desconstituir decisdes definitivas favordveis a contribuin-
tes obtidas entre a decisdo de mérito e a modulacdo. A
Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional ajuizou cerca de
1.100 rescisoérias. O Superior Tribunal de Justica admitiu a
tese em 2024, com voto vencido do ministro Luiz Fux em
defesa da coisa julgada.

O impacto fiscal da tese é expressivo, ainda que as estima-
tivas variem. A Unido projetou cerca de R$ 250 bilhoes em
2017. A Instituicdo Fiscal Independente estimou R$ 120,1
bilhdes ap6s a modulagdo. Sdo ordens de grandeza, ndo va-
lores auditados, e devem ser lidas como tal.



A Uniao obteve autorizacao
para desfazer sentencas
definitivas favoraveis a
contribuintes. No Brasil,
nem a coisa julgada é
territorio seguro.

A tese do século ndo € caso isolado. Ao fim de 2023, a Lei
14.789 alterou a tributacdo das subvencoes de ICMS, substi-
tuindo o regime de exclusdo por um crédito fiscal restrito e
passando a tributar incentivos que os estados haviam con-
cedido as empresas para atrair investimento. A mudanga co-
lidiu com jurisprudéncia consolidada do Superior Tribunal
de Justica, que protegia o crédito presumido de ICMS com
fundamento no pacto federativo. Em marco de 2026, o pré-
prio STJ afetou o tema ao rito dos recursos repetitivos, sinal
de que a insegurangca persistird por mais alguns anos. Uma
empresa que planejou um investimento contando com um
incentivo estadual viu, anos depois, a Unido tributar exata-
mente o beneficio que motivara a decisdo.

A raiz cultural do problema é antiga. Em marco de 1990,
o Plano Collor bloqueou por dezoito meses os saldos de
contas e aplicagoes que excedessem um limite modesto,
retirando de circulacdo parcela expressiva da liquidez
financeira do pais da noite para o dia. Foi o Estado alte-
rando, com efeito imediato e retroativo, as regras sobre a
disponibilidade de ativos privados legalmente constitui-
dos. Trinta e cinco anos depois, o instrumento mudou, o
padrdo permanece: o passado juridicamente consolidado
ndo é territério seguro.

H4 uma assimetria cruel nisso. Quando a regra muda para
frente, o investidor ainda pode adiar, renegociar ou desistir
antes de comprometer capital. Quando muda para trds, o ca-
pital ja foi comprometido, a decisdo jd foi tomada e ndo hd
como voltar atrds. O investidor fica preso a uma escolha que
era racional a luz da regra vigente a época e que se tornou
onerosa a luz da regra que passou a valer depois. E por isso
que a mudanca retroativa ndo é apenas mais cara. Ela é a
Unica contra a qual ndo existe defesa prévia possivel.

A diferenca entre mudar para frente e mudar para trds ndo
é técnica. E a diferenca entre um risco que o investidor
pode precificar e um risco que ele ndo pode. Mudanca pros-
pectiva é custo. Mudanca retroativa é armadilha, porque
destréi o valor de decisOes jd tomadas em conformidade
com a regra vigente a época. E esse tipo de mudanca que
torna a frase sobre o passado incerto uma descricdo literal,
e nao uma metdafora.

QUANDO AREGRA MUDA NO MEIO DO JOGO

Se a erosdo da coisa julgada é a forma mais aguda de im-
previsibilidade retroativa, a mais custosa para o investi-
dor de infraestrutura é a revisdo de marcos regulatérios
que sustentavam contratos de longo prazo. O exemplo
mais recente e mais mensurdvel veio do setor elétrico, em
maio de 2026.

A origem remonta a 2012. A Medida Proviséria 579, depois
convertida na Lei 12.783/2013, for¢ou a renovacdo anteci-
pada de concessdes de geracdo e transmissdo em troca de
reducdo tarifdria, gerando uma sucessdo de passivos e dis-
putas que o setor levou mais de uma década para tentar
equacionar. Um desses acertos foi a RBSE, a indenizacdo as
transmissoras pelos ativos anteriores a maio de 2000 que
haviam sido incorporados sem remuneracdo adequada, no
valor total de R$ 62 bilhoes em valores de 2017.

Em 26 de maio de 2026, a 7% Turma do Tribunal Regional Fe-
deral da 1° Regido reconheceu a legalidade da incorporagao
dos ativos, mas anulou o dispositivo da portaria ministerial
que previa a remuneracdo pelo custo de capital préprio so-
bre esses ativos, determinando a devolucdo aos consumido-
res dos valores ja pagos e suspendendo a cobranca a partir
do ciclo tarifdrio 2026/2027. As acdes foram movidas por
consumidores industriais e associacoes do setor contra a
Unido e a Aneel.

A reacgdo do mercado foi imediata. As a¢oes da ISA Ener-
gia cairam 1,44% e as da Axia Energia recuaram 1,76% no
pregdo de 27 de maio de 2026. A Axia informou que as trés
altimas parcelas anuais do componente financeiro da RBSE
somavam cerca de R$ 5,5 bilhoes cada. A ISA Energia proje-
tava algo em torno de R$ 3,8 bilhoes a receber até junho de
2028. Uma decisdo judicial recolocou em disputa recebiveis
biliondrios que as companhias jd tratavam como contrata-
dos. A decisdo ainda admite recurso.

O padrdo se repete em outros setores. No licenciamento
ambiental, as Leis 15.190 e 15.300, ambas de 2025, redese-
nharam as regras do setor, tiveram vetos derrubados pelo
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Uma decisao de 2026
recolocou em disputa

R$ 62 bilhoes acertados
uma década antes. Para o
investidor de infraestrutura,
nenhum contrato de ciclo
longo é definitivamente
contratado.

Congresso e jd sdo alvo de acoes diretas de inconstituciona-
lidade no STF, sem decisdo sobre os pedidos de liminar. No
saneamento, o marco legal de 2020, desenhado para atrair

capital privado em contratos de ciclo longo, sofreu flexibi-
lizacdo por decretos em abril de 2023, revogados em julho
do mesmo ano sob pressdo do Congresso. No petrdleo, o re-
gime de partilha imposto em 2010, com a Petrobras como
operadora obrigatéria, foi flexibilizado em 2016. Em cada
caso, o investidor que aportou capital sob uma regra viu a
regra ser revista antes do retorno do investimento.

O caso das terras indigenas adiciona uma camada insti-
tucional. Em 2023, o Congresso aprovou a Lei 14.701, que
instituiu a tese do marco temporal para a demarcacao de
terras indigenas. O Supremo Tribunal Federal, que jd ha-
via declarado a tese inconstitucional, derrubou os trechos
centrais da lei em dezembro de 2025, por nove votos a
um. O Legislativo respondeu com a PEC 48/2023, que bus-
ca constitucionalizar o marco e foi aprovada em primeiro
turno no Senado. O resultado é um impasse entre Poderes
que deixa centenas de processos de demarcacdo em sus-
penso, e com eles dreas adquiridas com titulo, financiadas
e produtivas que podem voltar a ser questionadas. Para o
investidor no agronegdécio, é o préprio passado fundidrio
que se torna incerto.

TABELA 2 | A regra que muda para tras: casos recentes por setor

62 bi

Setor Marco original Reviravolta Status (jul/2026)

Tributério Tese do século (STF, 2017), Rescisdrias da Unido; Temas | ~1.100 rescisdrias ajuizadas pela
modulada em 2021 881/885 (2023) PGFN

Elétrico MP 579/2012; RBSE de R$ TRF-1 anula remuneracdo do | Sujeita a recurso; cobranca

capital préprio (26/05/2026)

suspensa

Lei 14.701/2023 (marco

Terras indigenas
temporal)

STF derruba trechos centrais
(19/12/2025, 9x1)

PEC 48/2023 em tramitacao;
sem transito em julgado

Licenciamento ambiental | Leis 15.190 e 15.300 (2025)

Vetos derrubados; ADIs no
STF

Sem decisao sobre liminares

Marco legal (Lei

Saneamento 14.026/2020)

Decretos de 2023
flexibilizam e sdo revogados

Marco mantido, apds ruido
regulatério

Fontes: STF, STJ, PGFN, TRF-1, Congresso Nacional. Casos em curso, sujeitos a evolucao até o fechamento da edicéao.

O PARADOXO DA BOAINTENGCAO

Ha uma objecdo natural a tudo isso: talvez o problema seja o
Brasil ter regras ruins, e a instabilidade seja apenas o custo
de corrigi-las. O caso da CVM em 2026 mostra que ndo. O pro-
blema nio sdo as regras ruins. E a instabilidade até das boas.

Em outubro de 2023, a CVM editou a Resolucdo 193, tor-
nando o Brasil o primeiro pais do mundo a incorporar de
forma obrigatéria as normas do International Sustainability
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Standards Board para o reporte de informacoes financeiras
relacionadas a sustentabilidade. A decisdo rendeu ao pais
o prémio ISAR Honours das Nagoes Unidas em novembro
de 2024. A obrigatoriedade valeria a partir dos exercicios
iniciados em janeiro de 2026.

Em 29 de maio de 2026, poucos meses antes de a regra pro-
duzir efeitos, a CVM editou a Resolucdo 244 e reverteu a
obrigatoriedade, tornando o reporte voluntdrio sob o mo-



delo pratique ou explique a partir de 2027. Parte relevante
das companbhias jd havia incorrido em custos de adaptacdo
confiando na regra anterior. Uma nota técnica da prépria
autarquia, de novembro de 2025, indicava que a maioria das
companhias pesquisadas jd estava em fase de implementa-
¢do das novas regras.

A reacdo foi institucional. Uma coalizdo de sete entidades,
CFC, Ibracon, APIMEC Brasil, FIPECAFI, IBGC, Anefac e
AMEC, encaminhou manifestacdo técnica a CVM pedindo
a revisdao da norma, com o argumento central da previsibi-
lidade regulatéria. O Ministério da Fazenda sinalizou inten-
¢do de rever a decisdo. Até o fechamento desta edi¢do, ndo
havia resposta formal da CVM a carta.

Para o investidor institucional estrangeiro, o sinal é o que
mais importa. Fundos que incorporam critérios de susten-
tabilidade em suas decisdes passaram a contar com um Bra-
sil alinhado ao padrdo global de reporte. A reversao, meses
antes da vigéncia, comunica que mesmo um COmpromisso
regulatdrio assumido publicamente e reconhecido interna-
cionalmente pode ser desfeito. Ndo é o mérito do ISSB que
estd em jogo para esse investidor. E a constataciio de que o
compromisso regulatério brasileiro tem prazo de validade
incerto, o que reduz o peso que ele pode atribuir a qualquer
norma futura, boa ou ruim.

O ponto ndo é se o reporte deveria ou nado ser obrigatorio.
E que uma regra pode ser tecnicamente virtuosa, interna-
cionalmente premiada, e ainda assim ser revertida antes de
valer. Para quem aloca capital, uma regra mediocre e esta-
vel é mais barata de precificar do que uma regra excelente
e instdvel. A estabilidade tem valor préprio, independente
do mérito da norma.

POR QUE MULTIPLICA:

O PRECO NO CUSTO DE CAPITAL

Volto a tese central: por que a imprevisibilidade multiplica,
em vez de somar. A resposta estd em como o risco juridico
entra na percepc¢ao de quem decide e no preco do capital.

A percepcao dos préprios pares do leitor é o indicador mais
eloquente. A pesquisa Perspectiva dos Conselheiros e Exe-
cutivos, do IBGC, edicdo de 2026, ouviu 190 profissionais,
124 conselheiros e 66 executivos. Pela primeira vez, a visao
de um ambiente de negdcios ruim ou muito ruim superou
a positiva, subindo de 27,4% em 2024 para 35,3% em 2026. A
carga tributdria foi apontada como o principal fator de risco
por 45,8% dos respondentes. Na pesquisa da CNI com o Ins-
tituto Nexus, a insegurancga juridica e regulatoria apareceu

Pela primeira vez, mais
conselheiros véem o
ambiente de negodcios
como ruim do que como
bom. O pessimismo

de quem decide é, ele
proprio, um custo.

como barreira citada por cerca de um quarto dos empresd-
rios industriais.

Agora, a honestidade intelectual exige reconhecer o dado
que complica a tese. Se a imprevisibilidade afasta capital,
como explicar que o investimento direto no pais somou US$
77,7 bilhoes em 2025, equivalentes a 3,41% do PIB, com alta
sobre 2024, segundo o Banco Central? O namero é real e
robusto. A tese deste artigo ndo é que o investimento co-
lapsa. E mais sutil e mais séria: a imprevisibilidade cobra
um prémio. O capital vem, mas vem mais caro, e vem pre-
ferindo prazos mais curtos, setores menos dependentes de
contratos longos e estruturas que blindam o investidor da
jurisdicdo brasileira. O sinal de atencdo ndo estd no volume
de 2025, e sim na projecdo do préprio Banco Central para
2026, de cerca de US$ 75 bilhodes, algo como 2,8% do PIB,
uma acomodacdo relativa.

E por isso que a palavra correta é multiplicar, e ndo somar.
A carga tributdria pesa sobre quem opera. A imprevisibi-
lidade pesa sobre quem decide operar. A primeira reduz a
margem. A segunda contamina a taxa de desconto de todo
projeto de ciclo longo, e ao fazé-lo eleva o custo de suportar
todos os demais fatores do Custo Brasil. Um regime tributa-
rio pesado, mas estdvel, é um problema conhecido. Um re-
gime que pode mudar retroativamente é um problema que
ndo se sabe dimensionar, e o que ndo se sabe dimensionar,
o investidor precifica pelo pior cendrio.
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Esse prémio ndo é abstracdo académica. Ele aparece no
spread que o investidor estrangeiro exige para financiar
projetos de longo prazo, na preferéncia por estruturas que
submetem contratos a arbitragem internacional em vez da
jurisdicao local, e na migragao de empresas de crescimento
para a listagem no exterior, onde a regra do jogo é perce-

bida como mais estdvel. Cada uma dessas escolhas é uma
forma de precificar imprevisibilidade. O capital ndo recusa
o Brasil. Ele cobra a mais para aceitd-lo, e cobra especial-
mente caro justamente onde o pais mais precisa, nos in-
vestimentos de horizonte longo que dependem de a regra
permanecer de pé até o retorno.

TABELA 3 | A percepcao de quem decide (IBGC, Perspectiva dos Conselheiros e Executivos, 2026)

Indicador

Ambiente “ruim ou muito ruim” em 2024

Ambiente “ruim ou muito ruim” em 2026

Carga tributaria como principal fator de risco
Pessimismo em empresas de até R$ 20 mi de receita

Pessimismo no setor financeiro

Resultado
27,4%
35,3%
45,8%
43,2%
45,2%

Nota: Amostra de 190 profissionais (124 conselheiros e 66 executivos). Primeira edicao da série em que a percepcao negativa supera a positiva.

PRECIFICAR O IMPREVISIVEL

O conselho de administracdo é o lugar onde essa andlise
deixa de ser diagndstico macroecondmico e vira decisao.
Historicamente, o risco regulatério foi tratado como assun-
to da drea juridica, um rodapé no relatério. Essa divisdo ndo
se sustenta mais. Quando a mudanca de regra atinge o valor
de recebiveis contratados, a validade de créditos tributdrios
transitados em julgado e a obrigatoriedade de normas jd em
implementacado, o risco juridico passa a ser varidvel central
de alocacdo de capital, e portanto matéria de conselho. Cin-
co movimentos sdo concretos.

Primeiro, institucionalizar o risco de mudanca retroativa
como categoria permanente do mapa de riscos, com revisao
peridédica em comité de auditoria ou de riscos, e ndo como
evento externo tratado apenas quando ocorre. O objetivo ndo
é prever qual regra mudard, o que é impossivel, mas ter um
protocolo de resposta pronto para quando a mudanca vier.

Segundo, ndo desmontar estruturas de conformidade cons-
truidas para normas revertidas. No caso do reporte de
sustentabilidade, a Resolucdo 244 ndo elimina o valor da
governanca de dados ja estruturada. Manter a capacidade
instalada preserva acesso a capital e permite resposta rapi-
da caso a obrigatoriedade retorne.

Terceiro, mapear a exposicdo a teses tributdrias em aberto,
incluindo os efeitos das rescisérias da tese do século e da
tributacdo de subvencoes de ICMS pela Lei 14.789/2023, com
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Institucionalizar o risco de
mudanca retroativa como
categoria permanente do mapa
de riscos, com revisao periodica
em comité de auditoria ou

de riscos, e ndo como evento
externo tratado apenas quando
ocorre. O objetivo nao é

prever qual regra mudara, o
que é impossivel, mas ter um
protocolo de resposta pronto
para quando a mudanca vier.

provisdo e divulgacdo adequadas ao mercado. A divulgacdo
tempestiva desses riscos é, ela prépria, um ativo de gover-
nanca, porque o investidor pune mais a surpresa do que a
mad noticia antecipada.



No Brasil, mudar a regra para
frente é politica. Mudar para
tras é o custo que multiplica
todos os outros, e 0 unico
que nenhuma planilha
consegue esconder.

Quarto, reforcar em contratos de setores regulados as cldu-
sulas de equilibrio econémico-financeiro e os mecanismos
de arbitragem, reduzindo a dependéncia exclusiva de deci-
sOes administrativas ou judiciais isoladas.

Quinto, precificar explicitamente a imprevisibilidade no
valuation de projetos de ciclo longo, tornando visivel na
taxa de desconto o prémio que hoje é absorvido de forma
implicita e quase sempre subestimada. Um projeto que nao
sobrevive a essa andlise talvez ndo devesse ser aprovado
com a taxa de desconto que hoje se usa.

Nenhum desses movimentos elimina a imprevisibilidade.
Todos tornam o conselho capaz de precificd-la, que é a ni-
ca resposta possivel a um risco que nao se pode evitar.

CONCLUSAO

Da poupanca bloqueada em 1990 a coisa julgada desfeita em
2023, da revisdo da RBSE a norma do ISSB revogada antes de
valer, o padrdo brasileiro é reconhecivel. Ndo é a auséncia
de regras, nem sequer a ma qualidade delas. E a instabili-
dade retroativa, a possibilidade de que o que foi decidido,
cumprido e contabilizado sob uma regra seja revisto depois.
Esse é o traco que separa a imprevisibilidade juridica das
demais parcelas do Custo Brasil.

E € por isso que ela multiplica. Todos os outros custos ope-
ram sobre quem jd decidiu investir. A imprevisibilidade
opera antes, sobre a decisdo de investir, elevando o preco
do capital para tudo o mais. Enquanto for tratada como
detalhe juridico, e ndo como o ativo que a previsibilidade
representa, o custo de capital brasileiro seguird embutindo
um prémio que nenhum balan¢o mostra, mas que todo in-
vestidor paga. RI

NOTA METODOLOGICA E FONTES PRINCIPAIS:

1. STFE: RE 574.706 (Tema 69, tese do século, 2017;
modulacdo em 2021); RE 955.227 e RE 949.297 (Temas
881 e 885, coisa julgada tributdria, fevereiro de 2023);
autorizacdo das rescisérias da tese do século.

2. STJ: admissdo das agdes rescisérias da Unido (2024);
afetacdo do repetitivo sobre a Lei 14.789/2023 (2026).

3. Instituicdo Fiscal Independente e estimativas da Unido:

impacto fiscal da tese do século (R$ 120,1 bi e R$ 250 bi,
respectivamente).

4. TRF-1, 7* Turma: decisdo sobre a RBSE de 26/05/2026.
Reacdes de mercado de ISA Energia e Axia Energia via
imprensa especializada (27/05/2026).

5. CVM: Resolucdo 193/2023 e Resolucdo 244/2026; nota
técnica de novembro de 2025 sobre implementacdo.
Manifestacdo conjunta de CFC, Ibracon, APIMEC Brasil,
FIPECAFI, IBGC, Anefac e AMEC (junho de 2026).

6. Banco Central: Investimento Direto no Pais de 2025
(US$ 77,7 bi) e projecdo para 2026 (Relatério de Politica
Monetdria).

7. Insper, Observatério do Contencioso Tributdrio:
contencioso de R$ 5,69 tri (74,8% do PIB), ano-base 2020.

8. World Justice Project: Rule of Law Index 2025 (Brasil
em 78° de 143).

9. Observatoério do Custo Brasil (MBC/MDIC, com apoio da

FGV): estimativa do Custo Brasil (~R$ 1,7 tri).

10. IBGC: pesquisa Perspectiva dos Conselheiros e
Executivos, edicdo de 2026. CNI e Instituto Nexus:
pesquisas sobre competitividade e Custo Brasil (2025).

MARCELO MURILO

Membro da Comissdo de Tecnologia do

Group e da Coleman Research.
marcelo.murilo@benner.com.br
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QUANTO CUSTA

Em maio deste ano, o ministro do Supremo Tribunal Federal - STF,
Flavio Dino recebeu em audiéncia publica, representantes do

mercado. Em debate, uma Acao Direta de Inconstitucionalidade - ADI
da Lei que alterou a taxa de fiscalizacao dos Mercados de Titulos e
Valores Mobilidrios, em que o ministro foi incumbido da relatoria.

por MARA LIMONGE

O resultado produzido pela audiéncia foi uma situacdo no
minimo inusitada no debate regulatério brasileiro. Em vez
de contestar a cobranca, representantes do mercado de ca-
pitais, entidades setoriais, especialistas e 6rgdos publicos
compareceram para defender sua manutenc¢do. O préprio
ministro registrou o cardter singular do encontro. A ob-
servacdo sintetiza bem o momento: o debate ndo é sobre a
existéncia da taxa, mas sobre a importancia de sua desti-
nacdo adequada.

A discussdo transcende uma questdo arrecadatoria, o que
de fato afeta o mercado é o uso dos recursos recolhidos.
Que estes cumpram sua finalidade original: financiar ade-
quadamente a Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM,
responsdvel pela supervisdo e fiscalizacdo do mercado de
capitais brasileiro.

Nesse aspecto, chamou atencdo a convergéncia das mani-
festacOes apresentadas durante a audiéncia. O mercado nio
foi ao Supremo pedir a redugdo ou a extingdo da taxa. O
entendimento predominante é que os valores recolhidos
pelos participantes do mercado devem ser, em sua maior
parte, destinados para o fortalecimento da instituicdo en-
carregada de reguld-lo e, principalmente, fiscalizd-lo.

Essa posicao ndo surgiu de forma isolada. Nos ultimos anos,
entidades representativas do mercado de capitais tém se
manifestado reiteradamente em favor do fortalecimento
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A discussao transcende uma
questao arrecadatoria, o que
de fato afeta o mercado é o
uso dos recursos recolhidos.
Que estes cumpram sua
finalidade original: financiar
adequadamente a Comissao
de Valores Mobiliarios - CVM,
responsavel pela supervisao
e fiscalizacao do mercado

de capitais brasileiro.

institucional da CVM. AssociacOes e participantes do setor
vém alertando para a necessidade de dotar a autarquia de
recursos compativeis com a crescente dimensdo e comple-
xidade do mercado brasileiro.



Os argumentos sdo sustentados por uma realidade objeti-
va. Ao longo da ultima década, o mercado de capitais bra-
sileiro experimentou uma expansdo expressiva. Em 2025
pela primeira vez o mercado de capitais superou o crédito
bancdrio. O volume de ofertas publicas cresceu de R$ 378
bilhdes em 2020 para R$ 840 bilhdes em 2025, impulsio-
nado pela diversificacdo das fontes de financiamento das
empresas e pelo aumento da participagdo dos investidores
A industria de fundos de investimento também alcancou
dimensdes recordes neste periodo, tanto em patrimonio
liquido — de R$ 6 trilhdes para R$ 10,8 trilhdes, quanto em
numero de fundos, uma indastria maior que o dobro do
mercado norte americano.

Esse crescimento é salutar para o pais. A existéncia de um
Mercado de Capitais desenvolvido, amplia a capacidade de
investimentos e crescimento econdmico. Mas crescimento
sem supervisdo adequada tem de forma implicita, um risco
importante. O crescimento exige supervisao compativel a sua
escalada e exatamente neste contexto, que surge a preocupa-
¢do. A expansdo do mercado nao foi acompanhada, na mesma
proporcao, pelo fortalecimento institucional da CVM.

A autarquia é responsdvel por supervisionar emissores
de valores mobilidrios, fundos de investimento, gestores,
administradores e demais participantes do mercado. Tam-
bém atua na prevencdo e repressdo de fraudes, manipula-
¢do de mercado e outras prdticas capazes de comprometer
a integridade do sistema.

Apesar da ampliacdo constante dessas responsabilidades,
a CVM enfrenta restric0es estruturais relevantes. O exem-
plo mais evidente, mas ndo dnico, estd na composicdo de
seu colegiado. Formalmente, o 6rgdo é composto por cin-
co membros — um presidente e quatro diretores. Atuou
0 primeiro semestre, com apenas dois integrantes em
exercicio, sendo um deles presidente interino. Trata-se de
uma situacdo que evidencia a distancia entre a estrutura
disponivel e as demandas crescentes de um mercado em
expansao.

A questao orcamentdria reforca esse diagnoéstico e este deve
ser ponto de debate tanto da ADI quanto da Audiéncia Pu-
blica. Embora a Taxa de Fiscaliza¢do continue sendo regu-
larmente recolhida pelos participantes do mercado, apenas
uma parcela reduzida dos recursos arrecadados retorna efe-
tivamente a CVM. Durante a audiéncia ptblica, foi destaca-
do que esse percentual foi abaixo de 30% no ano passado,
quando a expectativa defendida por representantes do mer-
cado é que 70% dos recursos sejam destinados a autarquia.

A existéncia de um Mercado de
Capitais desenvolvido, amplia

a capacidade de investimentos
e crescimento econéomico. Mas
crescimento sem supervisao
adequada tem de forma
implicita, um risco importante.
O crescimento exige supervisao
compativel a sua escalada e
exatamente neste contexto,
que surge a preocupacao.

A consequéncia é evidente. O mercado cresce, amplia sua
relevancia para o financiamento da economia e incorpora
novos produtos e participantes, enquanto o principal 6rgao
responsdvel por sua supervisdo opera com limitagdes que
ndo refletem essa evolucdo. Ao mesmo tempo, episédios
recentes envolvendo disputas societdrias, questionamen-
tos sobre governanca corporativa, deveres de divulgacdo
de informacdes e protecdo de investidores demonstram o
grau crescente de complexidade das matérias submetidas
a apreciagdo do regulador. Quanto maior a sofisticacdo do
mercado, maior a necessidade de uma autoridade com ca-
pacidade técnica, operacional e institucional para respon-
der de forma tempestiva e eficaz.

As manifestacOes apresentadas na audiéncia publica por
representantes de outros reguladores refor¢aram a impor-
tancia de 6rgdos de supervisdo e fiscalizagdo robustos para
a prevencdo de ilicitos financeiros e para a preservacdo da
integridade dos mercados. A mensagem foi clara: sistemas
financeiros modernos dependem de instituicoes capacita-
das, independentes e adequadamente financiadas.

A audiéncia publica revelou um consenso raro. Regulados
e reguladores convergiram na defesa da mesma ideia: a fis-
calizagdo nao deve ser vista como um custo adicional para
o mercado, mas como um elemento essencial para seu fun-
cionamento, credibilidade e confianca para o investidor.
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A confianca dos investidores, a transparéncia

das operacoes e a credibilidade do ambiente de
negocios dependem da capacidade das instituicoes
de supervisionar o cumprimento das regras. Quanto
mais relevante se torna o mercado de capitais para
o financiamento da economia, mais importante
é assegurar que seus mecanismos de supervisao

acompanhem essa evolucao.

A confianca dos investidores, a transparéncia das opera-
coes e a credibilidade do ambiente de negdcios dependem
da capacidade das instituicoes de supervisionar o cumpri-
mento das regras. Quanto mais relevante se torna o mer-
cado de capitais para o financiamento da economia, mais
importante é assegurar que seus mecanismos de supervi-
sdo acompanhem essa evolucao.

Ao final, a observacdo do ministro Fldvio Dino talvez tenha
resumido melhor do que qualquer argumento o significado
daquela audiéncia. Em uma situagdo rara, representantes do
mercado compareceram ao Supremo para defender a per-
manéncia de uma taxa. Ndo porque desejem pagar mais,
mas porque reconhecem que a existéncia de um regulador
forte, eficiente e adequadamente estruturado é condicdo in-
dispensdvel para o desenvolvimento do préprio mercado.

No fim das contas, a discussdo ndo é sobre arrecadacio.
E sobre garantir que os recursos ja pagos cumpram sua
finalidade e contribuam para fortalecer uma instituicdo
essencial ao funcionamento do mercado de capitais. Afi-
nal, a confianca que sustenta os investimentos depende,
em grande medida, da qualidade da supervisdo que o0s
protege.

No dia seguinte a audiéncia, o ministro Fldvio Dino adotou
medidas que buscaram enfrentar o que classificou como
um quadro de “asfixia” ou “atrofia institucional” da CVM.
Entre elas, determinou que 70% da arrecadacdo da Taxa de
Fiscalizagdo seja destinada a autarquia e afastou mecanis-
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mos que vinham limitando o repasse desses recursos pelo
Tesouro Nacional. A decisdo dialoga diretamente com a
preocupacdo manifestada durante a audiéncia: assegurar
que o crescimento e a sofisticacdo do mercado de capitais
brasileiro sejam acompanhados pelo fortalecimento da ins-
tituicdo responsdvel por sua supervisao.

O ministro talvez tenha sintetizado a esséncia do debate. Em
discussdo ndo era o custo da fiscalizacdo, ou inconstitucio-
nalidade da taxa, mas o valor da confianc¢a que se constréi a
partir do seu uso adequado. E, se a pergunta é quanto custa
a confianga, a resposta parece ter sido dada pelos préprios
participantes da audiéncia: custa menos do que a auséncia
de instituicoes fortes, capazes de garantir a integridade, a
transparéncia e a credibilidade dos mercados.

NOTA: As opinides expressas neste artigo sdo de responsabilidade
exclusiva do autor e ndo refletem, necessariamente, a posi¢do institucional
da APIMEC Brasil.

MARA LIMONGE

é vice-presidente da APIMEC Brasil,
Administradora, especialista em Mercado
de Capitais. Membro do Conselho

de Autorregulagdo de Ofertas Publicas
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limonge.mara@gmail.com
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Reserve estas datas

O futuro do Mercado de Capitais comeca aqui.

Reunindo as principais liderancas, reguladores, especialistas e profissionais do setor, 0 25° Congresso APIMEC Brasil
promovera debates sobre Inteligéncia Artificial, analise de investimentos, influéncia digital, demonstra¢des financeiras,
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FRAUDES CORPORATIVAS

Por uma SOX brasileira?

IRB, Americanas, Ambipar, Reag, Banco Master...

nos ultimos anos, os mercados financeiro e de capitais
brasileiro vém sendo inundados com noticias sobre
fraudes corporativas e rombos biliondrios. Estes seguidos
e ruidosos escandalos minam a confianca do investidor.

por SERGIO BEGGIATO

O ultimo relatério pesquisa “Percepcdo de integridade no
mercado de capitais brasileiro”, publicada pela Comissao
de Valores Mobilidrios (CVM) em 2025, apontou para um
cendrio preocupante: segundo a pesquisa, os investidores
percebem o mercado brasileiro como pouco integro — seja
quanto aos profissionais que atuam no setor (avaliados com
nota abaixo do valor médio da escala, em patamar inferior
a “razoavelmente ético”), seja quanto a eficicia dos meca-
nismos de protec¢do ao investidor (cuja avaliacdo ficou abai-
xo do patamar médio de “razoavelmente eficaz”).

E esse cendrio é preocupante porque o mercado de capitais
necessita da confianga do investidor para ser atrativo; as-
sim, esse ambiente de suspeicdo adiciona mais uma camada
de desafio para um setor ja pressionado por fatores estrutu-
rais como juros elevados (que favorecem investimentos de
menor risco) a cronica dificuldade do pais em formar pou-
panca popular e incerteza fiscal, que vem levando a uma
grande fuga de capitais de nossa bolsa de valores.

Porém, apesar dos imensos prejuizos causados ao ambiente
de negdbcios em nosso pais, as iniciativas legislativas para
prevenir episédios semelhantes no futuro ainda se mos-
tram bastante timidas, fragmentadas e, em grande medida,
pouco adequadas.

A Lei das Sociedades por Acdes (Lei Federal n° 6.404/76)
passou por uma recente (mas timida) reforma, promovida
pela chamada “Lei do Ambiente de Negé6cios” (Lei Federal n°
14.195/21). As alteragdes trazidas vieram unicamente para
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“melhorar o ambiente de negdcios no Brasil, bem como
impactar positivamente a posi¢do do pais na classificagdo
geral do relatério Doing Business do Banco Mundial”, con-
forme constou na Exposicao de Motivos da MP 1.040/2021”
—relatério este que acabou descontinuado no mesmo ano de
2021 em virtude de problemas metodolégicos.

Apesar disso, a lei trouxe algumas regras importantes para
protecdo a acionistas minoritdrios e para consolidagdo de
boas prdticas de governanca, como a vedacdo de acumula-
cdo dos cargos de Diretor Presidente e Presidente do Conse-
lho de Administracdo e a exigéncia de Conselheiros Inde-
pendentes nos Conselhos de Administragao.

Outras iniciativas, porém, se mostraram insuficientes. O
Projeto de Lei n° 2.925/2023 (apensado aos PL n° 1.817/2022
e 3.899/2012), que traz regras para facilitar a responsabili-
zacdo de administradores em casos de violacdo da lei ou do
estatuto social, hd anos aguardam apreciagao pelo Congres-
so; a tentativa da B3 em atualizar o regulamento do Novo
Mercado (refor¢ando regras de governanca corporativa) foi
rejeitada pelas préprias companhias listadas no segmento,
em 2025; e, mais recentemente, a CVM recuou na obrigato-
riedade da divulgacdo de informacoes financeiras relacio-
nadas a sustentabilidade constantes na Resolu¢do CVM 193.

E imperioso, portanto, refletir sobre solu¢des robustas — e
preferencialmente legislativas — para fortalecimento do
mercado de capitais, aumentando a protecdo aos investido-
res e prevenindo novos escandalos.



Claro, ndo podemos cair na tentacdo de acreditar que frau-
des no mercado de capitais brasileiro. O inicio dos anos
2000 foi marcado por uma série de grandes escindalos no
mercado norte-americano que abalaram a confianga nos
mercados do mundo todo (como Enron, World Com e Glo-
bal Crossing, bem como a crise financeira de 2008), mas que
trouxeram como consequéncia a edicdo de leis importantes
como a Lei Dodd-Frank em 2010 e a Lei Sarbanes-Oxley (a
famosa “SOX”) em 2002.

A SOX tornou-se referéncia global em governanca corpora-
tiva, trazendo regras muito rigidas para companhias que
negociam valores mobilidrios nos EUA (como percentuais
minimos de conselheiros independentes e obrigatoriedade
de comité de auditoria independente).

No cendrio desafiador vivido pelo mercado brasileiro,
serd que ndo é o momento de pensarmos em uma “SOX
brasileira”?

Claro, ndo se pode simplesmente importar as regras da
SOX para a realidade brasileira. Como jd demonstrou John
C. Coffee (professor da Faculdade de Direito da Universi-
dade de Columbia e um dos maiores estudiosos de fraudes
corporativas no mundo) em seu célebre estudo “A Theory of
Corporate Scandals: Why the USA and Europe Differ”, diferentes
estruturas de capital dao espaco a diferentes modalidades
de escandalos: mercados de capital disperso (como o norte-
-americano) tendem a testemunhar fraudes praticadas por
administradores, diante da fragilidade do monitoramento
pelos acionistas; j4 mercados com maior concentracdo de
capital (como costuma ocorrer na Europa continental, e
também no Brasil), as fraudes tendem a envolver atos do
acionista controlador em detrimento dos minoritdrios.

Uma “SOX brasileira” precisaria, portanto, ter o cuidado de
enderecar problemas bastante particulares de nosso merca-
do, que vdao muito além da concentracdo de capital. Figuras
como o “acionista de referéncia” ainda ndo recebem trata-
mento adequado de nossa legislacdo, e sua responsabilida-
de ndo € clara; a acdo de responsabilizacdo de acionistas
controladores e administradores impde grandes dificulda-
des aos minoritdrios que buscam ressarcimento contra atos
ilegais; ndo existe, em nosso pais, protecdo ao whistleblower,
desestimulando a atuacdo do denunciante de boa-fé; ha for-
te influéncia politica e indicios de captura regulatéria na
atuacdo da diretoria da Comissdo de Valores Mobilidrios
(cada vez mais sob escrutinio, especialmente apds decisoes
controversas envolvendo players como a Reag, Ambipar,
Grupo J&S e outros); a CVM vem, hd muitos anos, sofrendo

A SOX tornou-se referéncia
global em governanca
corporativa, trazendo

regras muito rigidas para
companhias que negociam
valores mobilidarios nos EUA
(como percentuais minimos de
conselheiros independentes e
obrigatoriedade de comité de
auditoria independente).

com orcamento defasado e quadro de pessoal insuficiente
para fazer frente a um mercado cada vez mais diversificado
e digitalizado, tema, alids, que estd sob andlise do Supremo
Tribunal Federal...

Os problemas sdo variados, e as solucdes ndo podem ser
simplistas. Porém, é imperioso que se passe a discutir as
necessdrias reformas do mercado de capitais brasileiro com
legislacdo e regulacdo robustas, impondo préticas adequa-
das de transparéncia e governanca.

Isso porque, ainda que uma “SOX brasileira” ndo seja sufi-
ciente para sanar todos os gargalos para o desenvolvimento
do mercado de capitais, pode representar uma iniciativa
fundamental para reconquistar a confianca dos investido-
res no ambiente de negécios brasileiro — talvez o ativo mais
valioso para nosso mercado. RI

SERGIO BEGGIATO

é advogado empresarial em Curitiba/PR,
especializado em Direito Empresarial,

com pesquisa nas areas de direito societario,
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MELHORES PRATICAS

COMO O DEPARTAMENTO DE RI
PODE UNIR OS RELATORIOS DE

&

ESG

As Relacoes com Investidores estao em posicao privilegiada
para se tornar a ponte entre dois dos mais importantes
geradores de valor para os investidores das ultimas e

das proximas décadas: a Inteligéncia Artificial (IA) e o
desempenho ambiental, social e de governanca (ESG).

por WILLIAM COX ¢ ELISA CASTELANI

A combinacdo de ambos pode criar narrativas de inves-
timento “atémicas”, mais fortes do que relatar cada uma
separadamente. E as empresas lideres vdo aproveitar essa
combinacdo para aprimorar suas operacoes, os resultados
financeiros decorrentes e os relatérios de RI.

Cada vez mais, os investidores fazem duas perguntas:

1. Quao sustentdvel é uma empresa?

2. Como a IA vai melhorar os lucros e a competitividade
futuros?

IAIMPULSIONANDO

A EFICIENCIA AMBIENTAL

Os relatérios de ESG tradicionais publicariam ndmeros
ambientais sobre emissoes de Escopo 1, 2 e 3, consumo de
energia, uso de dgua, reducdo de residuos e afins.

Os relatérios de ESG aprimorados por IA associariam os in-
sumos de IA a melhores resultados de ESG e a resultados
financeiros:

KPI

Resultado ESG

Resultado Financeiro

Otimizacao energética por IA

Menores emissdes

Reducéo de custos operacionais

Manutencao preditiva

Menos residuos

Maior utilizacdo de ativos

Logistica inteligente

Menor uso de combustivel

Menores custos de transporte

Controles de processos por IA

Menor consumo de recursos

Melhoria de margem
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Implantar IA para reduzir emissoes e residuos costuma ser
o ponto de partida mais ficil para a intersecdo entre IA e
ESG. E os beneficios materiais e financeiros resultantes sdo
visiveis e fdceis de calcular.

A TA ndo é um retoque cosmético para o ESG. Os processos
relacionados ao ESG permeiam a maioria das dreas de uma
empresa, indo muito além de algumas métricas ambientais.

AUMENTANDO AS RECEITAS

O ESG pode impulsionar as receitas de inimeras maneiras,
dependendo do setor e da empresa, como no desenvolvi-
mento de produtos inovadores.

Um exemplo notdvel é o setor farmacéutico. “Conseguimos
processar dados no laboratério em horas, dias e semanas, o
que antes levava meses e anos”, disse um diretor de P&D de
uma unidade de pesquisa do Imperial College em um even-
to recente sobre IA e competitividade.

Métrica Narrativa de Investimento

Receita de produtos Crescimento

sustentaveis

Receita viabilizada por
solucdes de IA

Inovacao

Participacdo de mercado
de produtos verdes

Posicdo competitiva

IA TRANSFORMANDO A FORCA DE TRABALHO
Os temas relacionados a recursos humanos estdo no cerne
do ESG e sdo essenciais para a produtividade e a interacao
com o cliente.

Entre as principais métricas de IA-ESG a serem reportadas
estdo: funciondrios treinados em IA, ganhos de produtivi-
dade com IA, retencdo de funciondrios, investimento em re-
qualificagdo e receita por funciondrio. “Os fluxos de traba-
lIho assistidos por IA aumentaram a produtividade em 18%
e reduziram a rotatividade em 6%” poderia ser uma frase
para resumir os impactos nessas dreas de RH.

SIM, A GOVERNANCA TAMBEM

Até mesmo a governanga, muitas vezes vista por muitos
como um conjunto drido de regras e diretrizes, pode ser re-
vigorada com a IA. Na verdade, a governanca também trata
de controlar os riscos do uso indevido de IA e da seguranca
cibernética, que sdo grandes preocupacoes de investidores
e reguladores.

A IA nao é um retoque
cosmético para o ESG. Os
processos relacionados ao
ESG permeiam a maioria
das areas de uma empresa,
indo muito além de algumas
métricas ambientais., ,

Com uma estimativa de US$ 1 trilhdo em perdas financei-
ras anuais de todos os tipos decorrentes de violagdes ciber-
néticas em todo o mundo, a ampla implantagao de IA em
todos os departamentos da empresa abre novas portas para
violagdes cibernéticas.

No entanto, as funcoes de governanca de IA sdo muito
mais amplas: controlar a IA efetivamente implantada em
comparacao com os planos de implantacdo, auditorias de
governanca e qualidade de IA, precisdo dos modelos de IA,
testes de viés e o monitoramento das taxas de compliance
de IA sdo novas responsabilidades dos departamentos de
governanca.

Os departamentos de compliance precisam ser compostos
por uma combinacdo de profissionais de IA, especialistas
em seguranca cibernética, advogados e analistas de risco
para que a governanca de IA funcione. E essas equipes terdo
de compilar novos tipos de estatisticas de desempenho para
reportar a alta direcdo, aos investidores e - cada vez mais -
aos reguladores.

De forma simplificada, um painel de RI de IA-ESG poderia
ser estruturado em cinco secoes:

1. Investimento e Despesas com IA
(demonstracdo de resultados)

¢ Gastos com IA

e P&DemlIA

e Projetos de IA

e Taxa de adogdo de IA
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MELHORES PRATICAS

Em 2025, a Empresa ampliou o uso da inteligéncia artificial
nas operacoes de manufatura, logistica e gestao de energia.
Essas iniciativas reduziram o consumo de energia em 12%,
evitaram 45.000 toneladas de emissoes de CO, e geraram
cerca de € 32 milhoées em economia operacional anual.

O monitoramento da cadeia de suprimentos habilitado

por IA reduziu os riscos de compliance e melhorou a
transparéncia dos fornecedores, enquanto a produtividade
da forca de trabalho aumentou 15% apos a implantacao

de ferramentas operacionais assistidas por IA. , ,

2. Impactos Financeiros da IA

e Contribuicdo para o EBITDA

e Reducoes de custos

* Geracdo de receita

¢ Beneficios fiscais de inovacdo com IA
¢ Ganhos de produtividade

3. Desempenho ESG

e Emissoes
e Energia

e Agua

e Seguranca
e Diversidade

4. Desempenho ESG Viabilizado por IA

¢ EmissOes evitadas por meio da IA

¢ Energia economizada por meio da [IA

e Residuos reduzidos por meio da IA

¢ Incidentes de seguranca evitados por meio da IA

5. Governanga de IA
¢ Inventdrio de modelos
e AvaliacOes de risco

e Compliance
e Seguranca cibernética
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E o comentdrio para os investidores poderia ser mais
ou menos assim:

“Em 2025, a Empresa ampliou o uso da inteligéncia artificial
nas operagoes de manufatura, logistica e gestdo de energia.
Essas iniciativas reduziram o consumo de energia em 12%,
evitaram 45.000 toneladas de emissoes de CO, e geraram
cerca de € 32 milhdes em economia operacional anual. O
monitoramento da cadeia de suprimentos habilitado por IA
reduziu os riscos de compliance e melhorou a transparéncia
dos fornecedores, enquanto a produtividade da for¢a de
trabalho aumentou 15% apds a implantagdo de ferramentas
operacionais assistidas por IA.”

Essa narrativa conecta:
Investimento em IA — Melhoria de ESG — Impacto
Financeiro — Valor para o Acionista. RI

WILLIAM COX

é sécio global da All Scorings, empresa de pontuagdo de IA, e da
Higo Solutions, empresa de desenvolvimento de IA. Ele também &
o fundador da Management & Excellence, empresa que calcula os
impactos financeiros de ESG, IA e outros processos.
wcox@managementandexcellence.com

ELISA CASTELANI

é representante da Management & Excellence

e All Scorings em Sao Paulo.
elisa.castelani@managementandexcellence.com
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IBGC COMUNICA

CONHECER RISCOS

CLIMATICOS

E UM DIREITO DOS INVESTIDORES

Em um mercado cada vez mais atento e suscetivel aos riscos
ambientais, sociais e de governanca, causa preocupacao a
decisao da Securities and Exchange Commission (SEC), dos
Estados Unidos, de defender a revogacao integral das regras
de divulgacao climatica aprovadas em 2024 e a da Comissao
de Valores Mobilidrios (CVM), de por fim a obrigatoriedade
do reporte financeiro de informacoes de sustentabilidade de
acordo com os padroes internacionais IFRS/ISSB, adotando

um modelo “pratique ou explique’.

por LUIZ MARTHA

As propostas abrem um debate que transcende as questoes
regulatdrias. O que estd em jogo € algo muito mais relevan-
te: o direito legitimo dos investidores de conhecerem amea-
cas capazes de afetar o valor de seus recursos aportados em
uma empresa.

As duas iniciativas representam mudancas de rumo em
um contexto global no qual governos, reguladores, in-
vestidores e organizagoes de todos os setores vém reco-
nhecendo que o aquecimento global, além de um imenso
desafio ambiental, sdo questoes econdmicas, financeiras
e estratégicas. Secas prolongadas, enchentes, ondas de ca-
lor, eventos climdticos extremos, restricoes regulatérias
e mudancas nos hdbitos de consumo jad afetam receitas,
custos, cadeias produtivas e a competitividade de indume-
TOS setores.
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Por isso, me parece 6bvio que investidores desejem com-
preender como as empresas estdo expostas a esses riscos
e quais medidas elas adotam para mitigd-los. Afinal, nin-
guém aplica recursos em uma organizagao sem avaliar seus
passivos financeiros, sua governanca, suas perspectivas de
crescimento e o que pode colocar em risco esses planos. Por
que seria diferente quando se trata de questdes climdticas
capazes de comprometer operagoes inteiras e corroer o va-
lor econdmico?

As regras que agora se propoe revogar buscam justamente
preencher essa lacuna. Elas exigem que as companhias di-
vulguem riscos climdticos com impactos materiais sobre
seus negocios, além de informacées relacionadas a ges-
tdo dessas ameagcas, as emissoes de gases de efeito estufa
e as metas ambientais assumidas publicamente. Mais do



que criar obrigacdes, procuravam estabelecer critérios co-
muns para que investidores possam comparar empresas
de maneira consistente e com embasamento em dados
mensurdveis.

As propostas caminham na dire¢do oposta da discussdo
observada internacionalmente, que cobra mais e melhores
informacoOes sobre o tema. Grandes atores globais como a
ICGN (representante de investidores com ativos de mais de
100 trilhoes de délares), da ecoDa (com sua rede de mais de
50 mil conselheiros na Europa) e da Federacdo Internacio-
nal de Bolsas compartilham de uma visdo clara: a necessi-
dade de adotar diretrizes de reporte de sustentabilidade e
clima unificadas e convergentes.

E importante esclarecer que a discussio nio se resume a de-
fender mais ou menos divulgacdo. O principio central deve
continuar sendo a materialidade. Informacoes relevantes
para a tomada de decisdo precisam ser conhecidas pelos
investidores. E os riscos climdticos, cada vez mais, enqua-
dram-se nessa categoria. Ignord-los ndo os elimina. Apenas
reduz a capacidade do mercado, e da prépria empresa, de
avalid-los e responder a eles adequadamente.

As regras buscavam proporcionar consisténcia, comparabi-
lidade e confiabilidade as informacgodes divulgadas. Quando
uma empresa anuncia metas de neutralidade de carbono,
compromissos ambientais ou estratégias de adaptacao cli-
mdtica, investidores tém o direito de saber quais dados sus-
tentam essas afirmacdées. Transparéncia ndo é burocracia,
mas sim um elemento precioso para a eficiéncia e confiabi-
lidade dos mercados.

Além disso, a divulgacdo estruturada de informacoes climd-
ticas produz beneficios que vao muito além da relacdo entre
empresa e investidor. Fortalece a gestdo de riscos e oportu-
nidades, aprimora processos de compliance, reduz vulnerabi-
lidades reputacionais e estimula decisdes corporativas mais
alinhadas aos desafios de longo prazo. Ou seja, contribui
para a resiliéncia dos negdcios e sua prépria longevidade.

Considero dificil compreender como a reducdo da transpa-
réncia poderia beneficiar os investidores. Alguém que esti-
vesse avaliando a aplicacdo de recursos préprios em uma
companhia, deveria querer conhecer ndo apenas seu balan-
co patrimonial e suas projecoes financeiras, mas também
os riscos — inclusive os climdticos — capazes de impactar sua
operac¢do nos proximos anos, bem como a empresa se pre-
para para lidar com eles. Essa informacao é muito pertinen-
te para a andlise de valor.

As mudancas climaticas ja
impoem custos crescentes a
economia global. Adiar sua
consideracdo nas decisoes

de investimento nao

reduz esses Onus. Apenas
transfere seus efeitos para

o futuro, frequentemente

de maneira mais severa.
Quanto maior a exposicao a
riscos nao identificados ou
insuficientemente divulgados,
maior a probabilidade de
surpresas desagradaveis para
investidores, empresas

e mercados.

As mudangcas climdticas jd impdem custos crescentes a eco-
nomia global. Adiar sua consideracdo nas decisoes de inves-
timento ndo reduz esses 6nus. Apenas transfere seus efei-
tos para o futuro, frequentemente de maneira mais severa.
Quanto maior a exposicdo a riscos ndo identificados ou insu-
ficientemente divulgados, maior a probabilidade de surpresas
desagraddveis para investidores, empresas e mercados.

Por isso, vejo com preocupacdo as propostas de revogacao
das regras de divulgacdo climdtica. A transparéncia conti-
nua sendo uma das bases fundamentais da confianca nos
mercados de capitais. Trata-se de um ativo que leva anos
para ser construido, mas pode ser perdido rapidamente
quando informacdes relevantes deixam de chegar a quem
mais precisa delas: os investidores.

LUIZ MARTHA

é diretor de Conhecimento e Impacto do IBGC

- Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa.
comunicacao@ibgc.org.br
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SUSTENTABILIDADE

A LOGICA DA DUPLA

ATERIA

VI ALY

JIDADE

E O DESAFIO DE APLICA-LA CORRETAMENTE

A evolucao dos reportes de Sustentabilidade no Brasil € inegavel.
Desde que a Global Reporting Initiative (GRI) se consolidou como
referéncia, as empresas passaram a estruturar melhor seus
impactos, ampliar o didlogo com stakeholders e fortalecer a
transparéncia. Esse avanco foi importante, mas refletia uma légica
predominantemente orientada a identificacdo e gestao dos impactos
da organizacao sobre a economia, o meio ambiente e as pessoas.

por CLAUDIO ANDRADE

Esse cendrio comecou a mudar com a chegada da dupla ma-
terialidade no contexto europeu. A Corporate Sustainability
Reporting Directive (CSRD), nova diretiva europeia de reporte
corporativo, transformou a relacao entre sustentabilidade e
finangas em uma obrigagao regulatéria. Para orientar essa
transicdo, os European Sustainability Reporting Standards (ESRS)
foram desenvolvidos como o conjunto de normas técnicas
que estabelece como a dupla materialidade deve ser conduzi-
da, com critérios formais e maior rigor metodolégico.

Mais do que uma evolucdo da materialidade tradicional,
trata-se de uma abordagem integrada que analisa simul-
taneamente os impactos da empresa sobre pessoas e meio
ambiente e os riscos e oportunidades financeiras relaciona-
dos a esses temas. Para que essa avaliacdo seja consistente,
sdo necessdrios critérios claros de relevancia, evidéncias
que sustentem as conclusdes e documentacdo capaz de su-
portar processos de auditoria e asseguracao.
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Mais do que uma

evolucao da materialidade
tradicional, trata-se de uma
abordagem integrada que
analisa simultaneamente os
impactos da empresa sobre
pessoas e meio ambiente e
os riscos e oportunidades
financeiras relacionados

a esses temas.



Quando aplicada corretamente,
a dupla materialidade permite
que a sustentabilidade deixe de
ser tratada como um conjunto
de iniciativas paralelas e passe
a integrar efetivamente a
tomada de decisdo corporativa.
Ao conectar impactos, riscos e
oportunidades e desempenho
financeiro, a metodologia
fortalece a capacidade das
organizacoes de antecipar
tendéncias regulatorias,
direcionar investimentos,
aumentar a resiliéncia

dos negocios e gerar valor

no longo prazo.

Nesse contexto, os ESRS representam atualmente o refe-
rencial mais completo e estruturado para operacionalizar a
dupla materialidade, ao estabelecer critérios formais para a
avaliacdo integrada de impactos, riscos e oportunidades. No
Brasil, porém, o termo “dupla materialidade” foi incorpora-
do com rapidez, muitas vezes sem a adocdo da abordagem
metodoldgica que lhe dd sustentacdo. Esse descompasso aju-
da a explicar a proliferacdo de processos hibridos que nem
sempre entregam o rigor esperado pelo conceito.

Parte dessa distor¢do também estd relacionada a cultura
da matriz de materialidade. Ao longo dos anos, a matriz
tornou-se um artefato quase obrigatério nos relatérios de
sustentabilidade, mesmo quando a metodologia exige uma
l6gica diferente. A dupla materialidade ndo se resume a
uma matriz de temas prioritdrios. Embora a matriz possa
ser utilizada como instrumento de comunicacdo dos resul-

tados, ela ndo substitui o processo estruturado de avalia-
cao previsto pelos ESRS. O foco passa a estar na andlise de
magnitude, probabilidade, efeitos financeiros presentes e
futuros e na conexdo direta desses fatores com a estratégia
e a governanca da organizagdo. Além disso, essa avaliacdo
amplia seu escopo para toda a cadeia de valor, consideran-
do impactos, riscos e oportunidades associados tanto as
operacdes proprias quanto as relacoes de negdcio, fornece-
dores e demais elos relevantes.

O estado da arte no pais reforca esse cendrio. Como poucas
empresas brasileiras estdo efetivamente sujeitas a CSRD,
muitas organizagdes continuam adotando metodologias
hibridas. Em geral, utilizam a GRI para identificar temas
relevantes e adicionam andlises de riscos ou referéncias
ao Sustainability Accounting Standards Board (SASB) para in-
corporar a dimensdo financeira. Embora essas abordagens
possam contribuir para a evolugdo da gestdo da sustenta-
bilidade, frequentemente resultam em avaliagdes parciais
de impactos, riscos e oportunidades, distantes do nivel de
robustez metodolégica previsto pelos ESRS.

Quando aplicada corretamente, a dupla materialidade permi-
te que a sustentabilidade deixe de ser tratada como um con-
junto de iniciativas paralelas e passe a integrar efetivamente
a tomada de decisdo corporativa. Ao conectar impactos, riscos
e oportunidades e desempenho financeiro, a metodologia for-
talece a capacidade das organizacoes de antecipar tendéncias
regulatdrias, direcionar investimentos, aumentar a resilién-
cia dos negocios e gerar valor no longo prazo.

O problema é que aquilo que deveria ser um instrumen-
to estratégico muitas vezes acaba se transformando em
um exercicio burocrdtico. Relatérios extensos, repletos
de contetddo, mas que pouco orientam decisdes, ndo dia-
logam com o planejamento estratégico e ndo fortalecem a
governanca. Cumpre-se o checklist, mas perde-se a oportu-
nidade de utilizar a sustentabilidade como um vetor real
de criacdo de valor e de gestdo dos desafios que moldarao o
futuro das organizacoes.

CLAUDIO ANDRADE

é CEO da Ratio Sustentabilidade -
Comunicagdo Corporativa e Advisory ESG.
candrade@ratiois.com.br
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CONSELHOS DE ADMINISTRACAO

GOVERNANCA DE

PARA CONSELHEIROS

A adocao de inteligéncia artificial (IA) acelera em ritmo
exponencial, trazendo oportunidades estratégicas - maior
eficiéncia, melhores decisoes tomadas e novos produtos -,
mas também ameacas que podem comprometer reputacao,
eficdcia, cognicao, conformidade e continuidade do negdcio.
Para os membros de Conselho de Administracdao e de Comités
de Assessoramento, a Governanca de IA deixa de ser detalhe
técnico e se torna tema central na agenda estratégica.

por ANDRE CILURZO ¢ JEFFERSON KIYOHARA
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O conselheiro médio estd atualizado sobre o tema, 1€ e ouve
a respeito, e como usudrio da solucdo, utiliza para elaborar
e resumir documentos, organizar agendas e atas, apoiar no
avanco de suas atividades mensais. Contudo, poucos pos-
suem o conhecimento na profundidade para apontar cami-
nhos para o futuro da organizacdo, repensar estratégias e
fornecer as diretrizes, e ser um norteador para os times de
negdcio e tecnologia. Conhecem do negécio, das operacgoes,
de financas e de riscos, mas ndo de IA. De forma estratégica,
ndo como usudrio. Ha a necessidade de unir a experiéncia
e vivéncia dos atuais conselheiros com a visdao deste novo
mundo corporativo que estd sendo desenhado e construido
de forma rdpida e disruptiva com a IA.

A ampla disseminacdo do acesso a internet e aumento da
capacidade de trdfego de dados, permitiu o surgimento de
diversos novos negoécios e empresas de referéncia. Ama-
zon versus Wal Mart (sem contar o fechamento de Toy R
Us e Baby R Us), Airbnb versus Hilton, Nubank versus Itaa
para citar alguns exemplos no Brasil e no mundo. E cer-
tamente o advento da IA trard desafios, oportunidades e
ameacas similares. Novas grandes empresas vdo surgir, e
empresas histéricas irdo encolher ou falir. Ter o conhe-
cimento para criar, repensar, descontruir e renunciar a
negdcios a partir da IA serd essencial. Assim como ter um
protagonismo estratégico.

E para isto, um ponto fundamental é trabalhar o tema
governanca de IA nos colegiados, como Conselho de Ad-
ministracdo, Comités e Diretoria Executiva, e reverberar
em toda a organizacio. E preciso definir quais os papéis e
responsabilidades de cada um em governanca de IA, quem
serdo os patrocinadores da iniciativa, quais serdo as cone-
x0es com a estratégia, quais serdo as metas, como as agoes
serdo monitoradas, entre outros. E fundamental ter pauta
no Conselho de Administracdo para falar a respeito, bem
como atribuir aos comités, a responsabilidade de cuidar do
tema: por exemplo, o Comité de Inovacdo poderia focar em
oportunidades e o Comité de Auditoria e Riscos em amea-
cas. E estes comités devem mesclar experiéncia e conhe-
cimento do negdcio, com visdo de futuro e conhecimento
estratégico de IA.

Para isto, é fundamental ndo sé o letramento inicial em
IA e governanca de IA para todos os membros, mas tam-
bém a capacitacdo aprofundada, ao menos de parte dos
membros. Nio como mero usudrio, mas como lider estra-
tégico. Outro caminho possivel é a participacdo de mem-
bros externos, especializados no tema (no aspecto estraté-
gico), para trazer os contrapontos, provocacoes e insights

E fundamental nio s6 o
letramento inicial em IA

e governanca de IA para
todos os membros, mas
também a capacitacao
aprofundada, ao menos de
parte dos membros. Nao
Ccomo mero usuario, mas
como lider estratégico.

necessdrios. Uma janela de oportunidade foi aberta, que
ndo pode ser desperdicada.

Pelo lado de ameagas, novos riscos surgiram no horizonte.
Uma pesquisa global recente da Protivitil, que contou com
cerca de 900 respondentes (90% de Alta Lideranca) mostra
gaps criticos entre a percepcdo da Alta Lideranca e a das
equipes de TI sobre o aumento do risco cibernético impul-
sionado pela IA destacando a urgéncia de maior visibilidade
e governanca. Por exemplo, 45% dos lideres de TI acreditam
que a IA aumentou significativamente o risco cibernético,
contra 30% do C suite e dos conselheiros — um sinal de que
decisoes estratégicas podem estar sendo tomadas com visao
parcial do risco. Essa desconexao cria lacunas que retardam
as acoes necessdrias.

Outro problema € o uso ndo autorizado ou ndo gerido de
ferramentas de IA por funciondrios (shadow AI). Pritica co-
mum em organizacgoes de todos os tamanhos, e que deterio-
ra controles, politicas de privacidade e conformidade. Sem
inventdrio e monitoramento, membros de conselho e comi-
tés ndo conseguem avaliar corretamente o risco agregado.
A pesquisa mostrou que 68% das empresas médias e 47%
das grandes organizacdes ndo tém completa visibilidade
sobre o uso de ferramentas de IA por seus colaboradores,
o que amplia o fenémeno do “shadow AI”. Sem contar que
os controles atuais ndo sio suficientes para gerenciar riscos
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CONSELHOS DE ADMINISTRACAO

relacionados ao uso de IA, visto que um terco dos respon-

dentes relatou ndo confiar plenamente que seus controles
de seguranc¢a acompanham a evolugdo das ameacas poten-
ciais associadas a IA.

Por outro lado, além das acdes jd citadas, existem pilares da
governanca de IA que podem ser implementados nas em-

presas e ajudam a enderecar uma abordagem mais asserti-
va aos membros de conselho e comités:

44

Visibilidade e inventdrio - exigir que a gestdo
mantenha um inventdrio atualizado de ferramentas
de IA (internas e de terceiros), incluindo modelos,
provedores de modelos, dados de treinamento e pontos
de integracdo. A falta de visibilidade é a raiz de muitos
riscos.

Estrutura clara de responsabilidade e papéis

- determinar quem responde por quais decisdes:
conselho (governanca e apetite ao risco), comité de
riscoftecnologia (supervisdo operacional), CISO e DPO
(seguranca e privacidade), e dreas de negdcio (uso

e aderéncia as politicas). Formalizar um modelo de
“leadership & accountability” para IA.

Politicas, padrdes e controles minimos - aprovar
politicas que definam usos permitidos, requisitos de
transparéncia, controle de dados sensiveis, validacdo
de modelos, regras de explicabilidade e testes de vieses.
Incluir regras sobre uso de ferramentas generativas,
compartilhamento de prompts e proibicao de envio de
dados sensiveis a servicos publicos.

Gestdo de terceiros e contratos - exigir due diligence
em fornecedores com IA embutida, cldusulas
contratuais sobre seguranca, auditoria, explicabilidade
e responsabilidade por desempenho e violacoes.
Requerer certifica¢cdes ou evidéncias de prdticas seguras
quando apropriado.

Avaliagdo continua de risco e validacdo técnica

- Monitoramento de performance dos modelos em
producao, testes de robustez (adversarial testing),
validacdo de vieses e revisdo periédica do impacto
em negocios e conformidade. Relatérios regulares ao
conselho com métricas essenciais.

Seguranga, privacidade e conformidade - integrar IA

ao framework de ciberseguranca: detectar automacoes
maliciosas (deepfakes, spear phishing automatizado),
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Conselhos que assumem
papel ativo na supervisao

da IA reduzem lacunas e
colocam a organizacao em
vantagem competitiva. Exigir
transparéncia, métricas e acao
coordenada transforma a IA
de risco oculto em alavanca
de crescimento seguro., ,

controlar exfiltracdo via prompts e proteger chaves/
infraestrutura de ML. Garantir que a LGPD (ou regimes
aplicdveis) seja observada em treinamento e uso de
dados.

e Capacidade de resposta e resiliéncia - planos de resposta
a incidentes que incluam cendrios de falha de modelos,
manipulacdo de outputs e interrupcdo de servicos baseados
em IA. Testes de continuidade e playbooks operacionais
devem contemplar riscos especificos de IA.

O papel ativo do conselho na governanca de IA requer en-
tender que IA ndo é apenas um tema de tecnologia; é um
imperativo de gestdo de negdcios e de riscos corporativos.
As organizacoes com frameworks formais tém melhor visi-
bilidade e maior confianga em seus controles. Conselhos que
assumem papel ativo na supervisdo da IA reduzem lacunas
e colocam a organizagdo em vantagem competitiva. Exigir
transparéncia, métricas e acdo coordenada transforma a IA
de risco oculto em alavanca de crescimento seguro. RX
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VOoZ DO MERCADO

PARTNERSHIP

UMA REFLEXAO SOBRE DIREITO SOCIETARIO
E SUA APLICACAO EM AGENTES ECONOMICOS

DO MERCADO DE CAPITAIS

Essa coluna costuma trazer reflexdes sobre o mercado.
Dessa vez, a proposta é uma reflexao sobre Direito Societario.
Sobre como um arcabouco juridico bem desenhado funciona
como ferramenta operacional capaz de transformar a maneira
COIMO organizacoes pensam governanca, retencao de

talentos e continuidade institucional.

por JOAO PEDRO NASCIMENTO

Essas trés dimensoes encontram no modelo de partnership
um ponto de convergéncia: a governanca define as regras
do jogo entre os s6cios e, também, entre estes e os integran-
tes dos demais 6rgdos sociais; a retenc¢do decorre dos incen-
tivos que essas regras criam; e a continuidade resulta de
mecanismos que permitem que a organizagao prospere in-
dependentemente da permanéncia de qualquer individuo.
O Direito Societdrio oferece as ferramentas para construir
essa convergéncia. A partnership as operacionaliza.

O modelo é realidade do Mercado de Capitais. Bancos de
Investimento, Gestoras de Recursos, Administradores Fidu-
cidrios, Corretoras, Distribuidores, Assessores de Investi-
mento, Auditores Independentes, consultorias financeiras,
boutiques de M&A, empresas de pesquisa e andlise de inves-
timentos, multifamily offices e outros agentes econdmicos sdo
exemplos de institui¢des intensivas em conhecimento que
operam sob arranjos de partnership. A oportunidade estd em
fazé-lo com maior rigor juridico e operacional, explorando
com profundidade o que o Direito Societdrio ja oferece.
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ALOGICA DE ALINHAMENTO

E O FUNDAMENTO JURIDICO

O elemento estruturante da partnership é o alinhamento
entre contribuicdo individual e resultado coletivo. Em ins-
tituicoes cujo produto depende da qualidade técnica, da re-
putacdo e do engajamento dos profissionais, a dissociacdo
entre esforco e recompensa compromete o desempenho
institucional. A partnership constréi sistemas de partici-
pacdo nos resultados voltados a valorizar a cooperacdo e a
incentivar cada sécio a contribuir de forma proporcional ao
beneficio que recebe.

Esse alinhamento se manifesta em diferentes niveis. Os
sécios contribuem com producdo individual, mas também
com formacdo de equipes, desenvolvimento de talentos e
fortalecimento da marca institucional. A distribuicdo de
resultados reflete métricas que combinam desempenho
individual e coletivo. Modelos mais tradicionais adotam
sistemas de lockstep, nos quais a participa¢do cresce com o
tempo de permanéncia, reforcando estabilidade e coopera-



¢do. Formatos mais flexiveis incorporam componentes de
meritocracia, ajustando a participacdo segundo a geragdo
de negdécios e a contribuicdo estratégica. O desafio é calibrar
os incentivos para que o horizonte temporal dos sécios este-
ja alinhado com a sustentabilidade da sociedade.

O fundamento juridico que viabiliza essa construcdo é a au-
tonomia privada e a liberdade contratual.

No ambito das sociedades limitadas, que constituem o tipo
societdrio predominante entre as organizacoes estrutura-
das sob o modelo de partnership, o ordenamento juridico
confere ampla liberdade para que o Contrato Social e — es-
pecialmente — o Acordo de Sécios disciplinem a governanca
societdria e as relagOes entre os socios, com a prerrogativa
da distribuicdo desproporcional de lucros, que € caracteris-
tica das sociedades limitadas.

A autonomia privada e a liberdade contratual permitem
ndo apenas a defini¢do de regras relativas ao ingresso, a
permanéncia e a retirada de sécios, a circulagdo e trans-
feréncia de quotas e a distribuicdo desproporcional de
lucros, mas também a adogdo de indicadores econdmicos
objetivos para mensurar a contribuicdo individual de cada
sécio para a sociedade, tais como originacdo de negdcios,
execucdo de projetos, geracao de receitas, rentabilidade,
retencdo de clientes e contribuicdo marginal para os resul-
tados coletivos.

Esses indicadores podem servir de base para mecanismos
contratuais que promovam o realinhamento progressivo
da estrutura societdria, permitindo que as participacoes de
cada s6cio aumentem ou diminuam ao longo do tempo em
funcdo de sua efetiva contribuicdo para a geracio de valor.
Para tanto, o Contrato Social e — especialmente — o0 Acordo
de Sécios podem prever opcoes de compra (call) e opcoes
de venda (put) de quotas, bem como regras de vesting e ou-
tros mecanismos de aquisi¢do ou alienacdo condicionada de
participagOes societdrias.

No caso dos Assessores de Investimento, essa liberdade pos-
sibilita calibrar incentivos segundo a geracdo de receita e
a manutencdo de relacionamentos. No caso dos Auditores
Independentes, viabiliza a composicdo da participacdo se-
gundo a lideranga de projetos e a especializagdo setorial.
Nas Corretoras, autoriza arranjos vocacionados a premiar
captacdo, execucdo e desenvolvimento de novos produtos.
A mesma base juridica se adapta a cada realidade. O Direito
Societdrio possibilita que cada sociedade desenhe o arranjo
que seu negocio exige.

Nao raramente, estruturas
societarias excessivamente
genéricas acabam criando
zonas de incerteza quanto
a competéncia dos O0rgaos
de administracao,
amplitude dos poderes

dos diretores ou extensao
da autonomia decisoria
dos administradores. , ,

OS MECANISMOS OPERACIONAIS

DA PARTNERSHIP

A liberdade contratual ganha expressdo concreta em meca-
nismos que a partnership utiliza para organizar a vida socie-
tdria. Quatro deles merecem atencao.

O primeiro é o vesting: arranjo contratual pelo qual a parti-
cipacdo societdria do novo sécio se consolida gradualmen-
te, condicionada ao cumprimento de metas previamente
acordadas. A participacdo base é confirmada na entrada. O
incremento depende do atingimento das metas: geragdo de
receita, conquista de novos clientes, lideranca de operacoes.
O s6cio que permanece e entrega resultados vé sua partici-
pacdo crescer de forma previsivel. O sécio que sai nos pri-
meiros anos deixa participacdo futura no caminho. O custo
de saida é real, mas decorre da l6gica contratual, ndo de pe-
nalidade. A sofisticacdo do vesting estd na adaptabilidade: a
mesma ferramenta se ajusta a realidades distintas segundo
as métricas que cada sociedade define.

O segundo sdo as cldusulas de good leaver e bad leaver, que
definem consequéncias distintas segundo as circunstancias
da saida. Na saida legitima, motivada por aposentadoria,
mudanca de carreira ou incapacidade, a sociedade adquire a
participacdo por preco justo, calculado por férmula previa-
mente acordada, com pagamento parcelado e possibilidade
de o sécio permanecer como consultor durante periodo de
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O novo talento ingressa

sem participacao societaria
imediata. Recebe remuneracao
fixa competitiva e participacao
parcial nos resultados variaveis.
A sociedade avalia, ao longo

de periodo determinado,
desempenho, aderéncia

aos valores institucionais e
compatibilidade com a cultura
da organizacao. Nos anos
seguintes, o novo socio adquire
participacao gradual conforme
metas acordadas, seja por
cessao de quotas existentes, seja
por subscricdao de novas quotas
em aumento de capital. , ,

transicdo. Na saida em circunstancias que comprometam o
interesse da sociedade, tais como em situagOes de desvios
de conduta, as consequéncias sdo proporcionais: desconto
substancial no preco de aquisicdo, cldusula de nio-concor-
réncia por periodo determinado e retencdo, pela sociedade,
dos relacionamentos comerciais originados pelo sécio.

O terceiro sao as opgoes de compra e venda. Call options e put
options regulam a redistribuicdo de quotas ao longo do tem-
po. Sécios mais jovens podem adquirir parcelas adicionais
conforme avancam. Sécios mais seniores podem reduzir
gradualmente sua exposicdo econémica, viabilizando tran-
si¢ces de lideranca. A definicdo prévia de férmulas de avalia-
¢do reduz incertezas no momento da liquidacdo. Esses me-
canismos cumprem funcdo organizacional e de governanca:
diferenciam o tratamento dado a cada tipo de saida, refor-
cando padroes de conduta e protegendo o interesse coletivo.
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O quarto € a combinagdo estratégica de responsabilidade
limitada e responsabilidade pessoal. O Direito Societdrio
admite que essas modalidades coexistam dentro de uma
mesma sociedade. Em instituicdes destinadas a servicos,
onde determinados s6cios assumem responsabilidade pes-
soal por dreas sensiveis como compliance e integridade ope-
racional, essa assun¢ao pode ser voluntdria e compensada
com participacdo diferenciada nos resultados. Quando o pa-
trimdnio pessoal estd em jogo, o comportamento se alinha
com o interesse da sociedade.

ENTRADA, SAIDAE

CONTINUIDADE INSTITUCIONAL

Se os mecanismos acima organizam a vida societdria, a
questdo estruturante que permanece € a continuidade:
como aplicd-los de forma integrada para que a entrada e a
saida de s6cios fortalecam a instituicao?

Para a entrada, o caminho € o equity earn-in. O Codigo Civil
disciplina a cessdo de quotas na sociedade limitada e ad-
mite o aumento de capital como via de ingresso de novos
sécios. O earn-in se vale dessas possibilidades de forma coor-
denada. O novo talento ingressa sem participacdo societd-
ria imediata. Recebe remuneracdo fixa competitiva e parti-
cipagdo parcial nos resultados varidveis. A sociedade avalia,
ao longo de periodo determinado, desempenho, aderéncia
aos valores institucionais e compatibilidade com a cultura
da organizacdo. Nos anos seguintes, o novo sécio adquire
participacdo gradual conforme metas acordadas, seja por
cessdo de quotas existentes, seja por subscricdo de novas
quotas em aumento de capital. Esse arranjo protege os so-
cios existentes contra diluicdo sem propdsito e oferece ao
novo talento um caminho claro de crescimento. E também
mecanismo de equilibrio: o sécio que ingressa via earn-in
tem clareza sobre direitos e obrigacoes desde o inicio.

Para a saida, o caminho € a call option pré-acordada. Trata-se
de mecanismo de autonomia privada, previsto no acordo de
sécios, que estabelece, em circunstancia previamente de-
finida, o direito de a sociedade adquirir a participacdo por
féormula conhecida desde o momento da entrada. O preco
é calculado com base em critérios objetivos. O periodo de
transicdo é definido. O plano de sucessdo € explicito: quem
assume os relacionamentos, como se transferem os clien-
tes, como se preserva a continuidade operacional. A virtude
do pré-acordo é direta: no momento da saida, os incentivos
tendem a ser divergentes. A férmula pré-acordada resolve
essa divergéncia antes que ela se manifeste.

Para um Assessor de Investimento, essa integragao viabiliza



O modelo de partnership tende a ganhar relevancia nos
proximos anos. O Mercado de Capitais passa por transformacao
estrutural. Instituicoes que dependem de capital humano
enfrentam competicao crescente por profissionais qualificados,
pressdo por diferenciacao e demanda por governanca cada vez
mais sofisticada. A partnership se posiciona como resposta
institucional com potencial ainda pouco explorado. , ,

a entrada de novos profissionais com avaliacdo real de de-
sempenho e a saida de s6cios seniores com preservacao de
relacionamentos. Para Corretoras, possibilita a incorpora-
¢do de equipes especializadas com participagdo progressiva
e governanca clara. Para Auditores Independentes, oferece
mecanismos de transicdo geracional vocacionados a preser-
var independéncia técnica e reputacdo institucional.

A continuidade institucional resulta da integracdo coeren-
te desses mecanismos. Quando funcionam em conjunto, a
sociedade adquire capacidade de se renovar sem ruptura.

PERSPECTIVAS E OPORTUNIDADES

O modelo de partnership tende a ganhar relevancia nos proé-
ximos anos. O Mercado de Capitais passa por transformacao
estrutural. Instituicées que dependem de capital humano
enfrentam competicdo crescente por profissionais qualifica-
dos, pressao por diferenciacdo e demanda por governanga
cada vez mais sofisticada. A partnership se posiciona como
resposta institucional com potencial ainda pouco explorado.

Uma primeira oportunidade é reputacional.

Sociedades organizadas como partnerships sinalizam ao
mercado governanca interna consistente, alinhamento de
interesses entre sécios e compromisso com continuidade.
Para clientes que confiam relacionamentos e patrimonio
a essas instituicoes, essa sinalizacdo tem valor concreto.
Reputacdo institucional se constréi com estrutura, ndo
com discurso.

Uma segunda oportunidade é geracional.

O perfil de profissionais que ingressam no Mercado de Ca-

pitais mudou. A nova geracdo busca participacdo, trajeto-
ria e pertencimento. A partnership oferece exatamente isso:
caminho claro de crescimento dentro de um arranjo que
reconhece contribuicdo e premia permanéncia.

Uma terceira oportunidade € estratégica.

A combinacdo entre partnership e capital externo ainda
é pouco explorada no Brasil. Sociedades que consigam
atrair investimento institucional sem comprometer a 16-
gica de alinhamento entre s6cios abrem espago para cres-
cimento acelerado, internacionalizacdo e diversificacdo
de servicos.

O Direito Societdrio brasileiro oferece arcabouco robusto
para essas construcdes. A questdo que se coloca é de possibi-
lidade juridica, e, sobretudo, de disposicdo institucional. A
partnership exige visao de longo prazo, disciplina contratu-
al e disposicdo genuina de construir algo que transcenda o
interesse individual de cada sécio.

Organizagoes que fizerem essa escolha estardo, na prdtica,
construindo instituicoes. E instituicoes, quando bem estru-
turadas, prosperam por geracoes. RI

]'OKO PEDRO NASCIMENTO

é s6cio do JPN Advogados e professor

da FGV Direito Rio. Foi presidente da CVM
entre 2022 e 2025.
joao.pedro@jpnadv.com.br
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PRIVATE EQUITY

STARTUPS

NAO CRESCEM SO COM CAPITAL
O papel do private equity na construgao
de governanc¢a, RI e empresas sustentaveis

Ao longo da ultima década, o mercado de private equity e
venture capital viveu um ciclo de forte expansao no Brasil

e no mundo. Juros baixos, liquidez abundante e apetite por
tecnologia criaram um ambiente em que crescer rapido parecia
mais importante do que crescer bem. Nesse contexto, muitas
startups foram avaliadas por sua capacidade de escalar, captar
novas rodadas e sustentar narrativas ambiciosas de mercado.

por RAFAEL NAKAMOTO

O ciclo mudou. Com juros mais altos, capital mais seletivo
e investidores mais atentos a rentabilidade, ficou claro que
valuation ndo substitui fundamento. Empresas que pare-
ciam s6lidas enquanto havia dinheiro disponivel mostra-
ram fragilidades quando precisaram provar eficiéncia, go-
vernanca, geracao de caixa e capacidade real de execucao.

Esse novo cendrio impde uma reflexdo importante aos fun-
dos de private equity e venture capital: investir ndo pode
significar apenas aportar capital e aguardar a préxima
rodada. E preciso preparar as empresas investidas para se
tornarem grandes companhias, e ndo apenas estruturas
dependentes de queima continua de caixa.

A diferenca entre uma startup promissora e uma empre-

sa sustentdvel estd menos na velocidade do crescimento e
mais na qualidade da gestdo que sustenta esse crescimen-
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A diferenca entre uma

startup promissora e uma
empresa sustentavel esta
menos na velocidade do
crescimento e mais na
qualidade da gestdao que
sustenta esse crescimento. , ,



to. Nesse ponto, governanga corporativa e relagées com in-
vestidores deixam de ser temas de empresas listadas em
bolsa e passam a ser disciplinas essenciais desde os estdgios
anteriores.

Durante o periodo de maior euforia, muitas startups cres-
ceram com estruturas fradgeis de controle, baixa previsibi-
lidade financeira, pouca clareza de indicadores e depen-
déncia excessiva de novas captacoes. A ldgica era crescer
primeiro, organizar depois. O problema é que, quando o
mercado fechou, o “depois” chegou rdpido demais.

As histérias recentes do setor mostram que empresas com
crescimento acelerado, mas sem disciplina financeira,
podem perder valor de forma abrupta. Modelos baseados
em aquisicdo de clientes a qualquer custo, expansdo sem
margem e despesas incompativeis com a geracdo de recei-
ta se mostraram vulnerdveis. Em contrapartida, negécios
que priorizaram eficiéncia operacional, unit economics
sauddveis e governanca conseguiram atravessar o ciclo
com mais resiliéncia.

E nesse ponto que o papel dos fundos precisa evoluir. O in-
vestidor profissional ndo deve ser apenas provedor de capi-
tal. Deve ser arquiteto de maturidade. Isso significa apoiar
a criacdo de conselhos atuantes, rotinas de prestacdo de
contas, controles financeiros, comités de risco, politicas de
compliance, planejamento de caixa e comunicacdo estru-
turada com investidores.

Relagdes com investidores, nesse contexto, ndo se limi-
tam a preparar uma empresa para um IPO. RI é uma cul-
tura de transparéncia, previsibilidade e responsabilidade
na comunicacdo com quem financia o negécio. Uma star-
tup que ndo sabe explicar seus nimeros, seus riscos, suas
premissas e seu caminho para rentabilidade dificilmente
estard preparada para acessar capital de forma recorrente
e qualificada.

A governanca também é um mecanismo de protecdo con-
tra a prépria euforia. Em ciclos positivos, gestores e em-
preendedores sdo pressionados a crescer mais rdpido, con-
tratar mais, abrir novas frentes e buscar valuations cada
vez maiores. Sem conselhos independentes, métricas bem
definidas e disciplina de capital, essa pressdo pode levar a
decisGes que aumentam o risco operacional e reduzem a
sustentabilidade do negdcio.

Fundos com participagdo ativa tendem a ter vantagem nes-
se processo. Ao contrdrio de modelos excessivamente pul-

Relacoes com investidores,
nesse contexto, nao se limitam
a preparar uma empresa para
um IPO. RI é uma cultura de
transparéncia, previsibilidade
e responsabilidade na
comunicacdo com quem
financia o negodcio. Uma startup
que ndo sabe explicar seus
nuameros, seus riscos, suas
premissas e seu caminho para
rentabilidade dificilmente
estara preparada para acessar
capital de forma recorrente

e qualiﬁcada., ,

verizados, em que o investidor assume posicdo passiva e
depende da préxima rodada para validar a tese, estratégias
com maior influéncia na gestdo permitem ajustes rapidos,
alinhamento de incentivos e controle mais préximo dos
riscos. Em mercados como o brasileiro, marcados por vo-
latilidade, custo de capital elevado e desafios regulatérios,
essa proximidade é ainda mais relevante.

Outro aprendizado importante é que geracdo de caixa vol-
tou ao centro da conversa. Durante anos, o mercado acei-
tou empresas que queimavam recursos com a promessa de
que escala futura compensaria as perdas presentes. Hoje,
essa promessa precisa ser acompanhada de evidéncias.
Margem, retencdo, inadimpléncia, eficiéncia comercial,
custo de aquisicdo, payback, produtividade e fluxo de caixa
passaram a ser indicadores tdo importantes quanto cresci-
mento de receita.
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A agenda de RI também
precisa entrar mais cedo na
vida das empresas investidas.
Nao se trata de criar discursos
para investidores, mas de
desenvolver consisténcia
informacional. Empresas
maduras tém dados
confiaveis, narrativas
coerentes, indicadores
acompanhados com
regularidade e capacidade de
explicar tanto avancos quanto
problemas. Transparéncia
ndo elimina risco, mas

aumenta confianca. , ,

Isso ndo significa abandonar a ambicao. Significa financiar
crescimento com responsabilidade. Grandes empresas ndo
sdo construidas apenas com capital abundante, mas com
execucdo consistente, controles internos, cultura de pres-
tacdo de contas e capacidade de transformar tecnologia,
dados e escala em vantagem competitiva real.

O private equity e o venture capital tém papel decisivo nes-
sa virada. Sdo os fundos que, muitas vezes, ocupam assen-
tos no conselho, influenciam contratacées-chave, aprovam
orcamentos, definem metas e ajudam a preparar a empresa
para futuras rodadas, M&A ou mercado de capitais. Se essa
atuacdo se limita a busca por crescimento e valuation, o
risco é formar empresas grandes em aparéncia, mas frageis
em estrutura.

Preparar uma startup para ser uma grande empresa exige
antecipar perguntas que o mercado fard no futuro. Qual é a
qualidade da receita? O crescimento depende de subsidios?
A margem melhora com escala? Had controles financeiros
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confidveis? A companhia sabe se comunicar com investido-
res? Os riscos estdo mapeados? O conselho desafia a gestdo
ou apenas valida decisoes? Existe um caminho claro para
geracdo de caixa?

Essas perguntas deveriam estar presentes muito antes de
uma oferta publica ou de uma rodada relevante. O erro de
muitas companhias foi tratar governanca como etapa final
da jornada, quando ela deveria ser parte do alicerce. Quan-
to mais cedo uma empresa aprende a prestar contas, medir
riscos e operar com disciplina, maior sua chance de acessar
capital em melhores condicdes.

A agenda de RI também precisa entrar mais cedo na vida das
empresas investidas. Nao se trata de criar discursos para in-
vestidores, mas de desenvolver consisténcia informacional.
Empresas maduras tém dados confidveis, narrativas coeren-
tes, indicadores acompanhados com regularidade e capaci-
dade de explicar tanto avancos quanto problemas. Transpa-
réncia ndo elimina risco, mas aumenta confianca.

O amadurecimento do mercado brasileiro passa por esse
aprendizado. A nova fase do private equity e do venture
capital serd menos tolerante com empresas que crescem
sem controle, queimam caixa sem rota de rentabilidade
e dependem de narrativas para sustentar valor. O capital
continuard disponivel para bons negdcios, mas serd mais
exigente quanto a qualidade da execucao.

No fim, a licdo das histdrias recentes é que startups nio
quebram apenas por falta de dinheiro, mas por falta de
governanca, de disciplina e de capacidade de transformar
crescimento em valor econdmico sustentdvel.

O papel dos fundos, portanto, ndo é apenas financiar em-
presas promissoras. E ajudd-las a atravessar a transicdo
mais dificil: deixar de ser uma aposta de crescimento para
se tornar uma companbhia sé6lida, transparente, governada
e capaz de gerar caixa. E nesse ponto que private equity,
governanca e relacées com investidores se encontram. RIX

RAFAEL NAKAMOTO

é CEO e fundador da Vitério e acumula mais de

16 anos em Private Equity, Conselho e posig¢des
C-Level. Durante esse periodo co-fundou e ajudou
a construir negécios do estagio inicial até exits

e valuations acima de R$ 1 bilhdo.
rafael@vitorio.com.br
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MULHERES
NO BOARD

O BRASIL NAO SOFRE DE FALTA DE
TALENTO, MAS DE FALTA DE DECISAO!

O Brasil avancou na discussao sobre diversidade de género nos
Conselhos de Administracdo. Hoje, ninguém sério em governanca
corporativa ousa dizer que essa é¢ uma pauta lateral, meramente
reputacional ou desconectada da estratégia. Ainda assim, quando
observamos a velocidade da transformacao nos mercados mais
maduros e a comparamos ao ritmo brasileiro, € inevitavel a pergunta:
Por que seguimos andando mais devagar?

por DEBORAH WRIGHT

A resposta ndo é simples, mas passa por fatores estruturais
e, sobretudo, por uma resisténcia cultural que ainda per-
siste na hora da escolha final.

O primeiro ponto é objetivo. O mercado de capitais brasi-
leiro é menor do que o de paises como Estados Unidos e
Reino Unido. Temos menos companhias listadas, menos
cadeiras por conselho e uma dindmica historicamente
mais concentrada. Enquanto em outros mercados a média
de assentos por Conselho costuma girar em torno de 11
ou 12 posigoes, no Brasil ela permanece, em grande parte,
entre 7 e 9. Isso significa menos espaco para renovacao,
menos rotatividade e menos oportunidades concretas de
entrada para novos perfis.

Esse desenho é especialmente sensivel em um pais em que

cerca de 90% das empresas tém perfil familiar. Em muitas
delas, a governanca corporativa ainda estd em processo de
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Infelizmente, pesquisas

reforcam a percepc¢ao de que

o Brasil tem se distanciado do
ritmo observado em mercados
que ja compreenderam que
diversidade njo se resume

a inclusdo simbolica, mas
funciona como uma alavanca
concreta de governanca,
inovacao e competitividade. , ,



amadurecimento, o que faz com que parte importante das
cadeiras continue ocupada por representantes dos grupos
controladores. Em conselhos menores, com 5 a 7 assentos,
qualquer mudancga exige um grau elevado de convicgdo
por parte do presidente do colegiado e dos acionistas. E é
justamente ai que o avanco desacelera.

A recente Lei n° 15.177, de 23 de julho de 2025 representa
um marco importante nessa agenda. Ela estabeleceu reser-
va minima de 30% de vagas para mulheres nos conselhos
de administracdo das sociedades empresdrias abrangidas,
com implementagdo escalonada: 10% na primeira eleicdo
apos a entrada em vigor da norma, 20% na segunda e 30%
na terceira. A lei também prevé que, dentro das vagas re-
servadas, ao menos 30% sejam preenchidas por mulheres
negras ou com deficiéncia. Trata-se de um passo relevan-
te, mas que, por si sO, ndo resolve o problema central: a
mudanca legal pode abrir caminho, mas ndo substitui a
mudanga de mentalidade.

E importante dizer com clareza: o Brasil nio sofre por falta
de mulheres preparadas para ocupar cadeiras em Conse-
lhos. Essa tese jd ndo se sustenta. Hoje existe ampla oferta
de candidatas com experiéncia executiva, formacao sélida
e trajetorias consistentes em financas, juridico, audito-
ria, estratégia, operacodes, tecnologia, inovacdo, pessoas e
transformacdo de negdcios. Além disso, hd uma rede cres-
cente de apoio, visibilidade e desenvolvimento formada
por organizacdes como o WCD, o 30% Club Brasil, o PDeC
do IBGC e vdrios peer groups de conselheiras. O préprio
Relatério de Administracdo do 30%Club BR registra que o
BoardWomen Index do IBrX 100 alcancou 21% de mulheres
nos conselhos em 2024 e que o movimento trabalha com a
ambicdo de chegar a 30% até 2026 e 50% até 2030.

Se ndo faltam candidatas, onde estd o gargalo? Na minha
visdo, ele estd menos no pipeline e mais na nomeacao e,
mais especificamente, na decisdo final. Ao escolher um
novo conselheiro, além das competéncias técnicas, pesa
muito o fator confianga. E confianga, em muitos casos, ain-
da é lida como familiaridade. O resultado é que a decisdo
tende a se concentrar em nomes ja conhecidos, integrantes
do circulo de relacionamentos do presidente do Conselho,
de conselheiros influentes ou dos acionistas controladores.

E nesse ponto que os vieses, muitas vezes inconscientes,
seguem operando. Nao na declaragdo publica, mas no ges-
to privado. Ndo no discurso institucional, mas na hora do
“vamos com quem jd conhecemos”. E esse talvez seja o
principal obstdculo da agenda no Brasil hoje.

Mulheres qualificadas existem
em numero suficiente nos
setores financeiro, juridico,
tecnolégico, industrial e de
consumo, além de ocuparem,
de forma crescente, posicoes
de lideranca em empresas,
empreendedorismo e inovacao.
O que ainda parece limitado

é a conscientizacao das
organizacoes para ampliar
seus processos de sucessao e
romper circulos historicamente

homogéneos., ,

Durante os dltimos anos, o tema ganhou for¢a também
porque passou a ser impulsionado por uma agenda global
mais ampla. Em 2019, Klaus Schwab defendeu no Davos
Manifesto a necessidade de um capitalismo mais orienta-
do a stakeholders. Em 2021, publicou o livro Stakeholder
Capitalism, no qual sustenta a ideia de uma economia que
funcione simultaneamente para progresso, pessoas e pla-
neta. Esse movimento ajudou a reposicionar a discussdo
sobre governanca, riscos, sustentabilidade e propdsito no
centro das decisOes empresariais.

Na mesma dire¢do, em 2020, Larry Fink, CEO da BlackRo-
ck, deu um passo simbdlico e decisivo ao afirmar, em sua
carta anual, que “climate risk is investment risk”. Nao foi ape-
nas uma frase de efeito. Foi um sinal claro de que os gran-
des investidores passariam a enxergar riscos climadticos,
sustentabilidade e qualidade de governanca como fatores
materiais de valor de longo prazo. Aquela carta ajudou a
elevar o peso do tema dentro das agendas dos Conselhos e
também dos Comités de Pessoas.

Cinco anos depois, porém, o ambiente mudou. Na carta
de 2026, o tom de Larry Fink aparece menos centrado em
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conceitos amplos de ESG e mais voltado para uma visdo
pragmadtica de crescimento, longo prazo, ampliacdo do in-
vestimento, produtividade e autossuficiéncia em energia,
defesa e tecnologia. A mudanca de énfase é reveladora: o
mundo corporativo segue preocupado com riscos, mas ago-
ra em chave mais operacional, geopolitica e econdémica.

Isso ajuda a explicar por que a pauta de diversidade per-
deu parte do protagonismo retérico que tinha hd alguns
anos. O foco dos conselhos hoje estd atravessado por in-
teligéncia artificial, produtividade, resiliéncia da cadeia,
autonomia energética, tensoes geopoliticas e crescimen-
to. Mas seria um erro concluir, a partir disso, que diversi-
dade se tornou menos importante. Na verdade, ela conti-
nua sendo um diferencial competitivo justamente porque
melhora a qualidade do debate, amplia o repertério do
colegiado e reduz o risco de decisdes tomadas em ambien-
tes excessivamente homogéneos.

Nao hd como discutir futuro do trabalho, desenvolvi-
mento de talentos, cultura organizacional, reskilling,
upskilling ou inteligéncia artificial sem discutir diversi-
dade. Organizagdes com vozes plurais ndo apenas refle-
tem melhor a sociedade e o mercado em que operam,; elas
também tendem a interpretar melhor contextos comple-
x0s, identificar riscos com mais profundidade e tomar de-
cisOes mais robustas.

Por isso, a agenda de equidade de género em Conselhos
ndo deveria depender do “hype” corporativo do momen-
to. Ela precisa estar ancorada em convic¢do. E conviccao,
nesse caso, exige acdo prdtica. Exige que presidentes de
Conselho e Comités de Pessoas ou Nomeacdo ampliem
deliberadamente o campo de busca. Exige que a matriz
de competéncias do colegiado seja construida com visdo
de futuro e ndo como mera reproducdo do passado. Exige
que, em situagoes de equilibrio entre dois nomes tecnica-
mente fortes, exista disciplina para dar a oportunidade a
uma mulher qualificada. E exige, ainda, que as estreantes
em Conselhos recebam apoio, integracdo e mentoria para
que possam contribuir em plenitude desde o inicio.

Talvez uma parte da solucdo esteja justamente em tornar
mais visiveis os bons exemplos. Escutar presidentes de
Conselho que ja viveram experiéncias positivas com a in-
clusdo de conselheiras. Mostrar casos em que a pluralida-
de melhorou o nivel do debate e a qualidade das decisoes.
Compartilhar evidéncias de que conselhos diversos nao
sdo apenas mais representativos, mas também mais pre-
parados para enfrentar mercados complexos e ambiguos.
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O Brasil evoluiu muito.

Mais mulheres se prepararam,
se qualificaram e se
engajaram nessa agenda.

A oferta de candidatas é
ampla e inegavelmente
forte. O que falta agora nao

é talento. E continuidade. E
intencionalidade. E coragem

para romper a inércia. , ,

O Brasil evoluiu muito. Mais mulheres se prepararam, se
qualificaram e se engajaram nessa agenda. A oferta de can-
didatas é ampla e inegavelmente forte. O que falta agora
nio é talento. E continuidade. E intencionalidade. E cora-
gem para romper a inércia.

Para quem acompanha essa pauta hd décadas, é dificil ndo
sentir algum desapontamento ao ver o debate perder tem-
peratura antes de a transformacao ter sido concluida. Ainda
ndo chegamos ao patamar de 30% de participacdo feminina,
percentual que tantas pesquisas indicam como essencial
para garantir massa critica e influéncia real dos grupos his-
toricamente sub-representados. Interromper ou relativizar
essa agenda agora significaria aceitar uma sub-representa-
¢do que empobrece a governanca e desperdica talento.

A busca por equidade de género nos Conselhos ndo deve
continuar apenas para fazer justica a composicdo da socie-
dade. Ela deve continuar porque é assim que se constroéi
uma lideranga melhor. Mais forte. Mais ltcida. Mais capaz
de responder aos desafios do nosso tempo. RI

DEBORAH WRIGHT

é Conselheira de Administragdo e uma das
principais referéncias em governanga corporativa
no Brasil. Presidiu o Conselho do IBGC entre 2024
e 2026. E cofundadora do capitulo brasileiro da
Women Corporate Directors (WCD). Engajada na
agenda de diversidade e equidade de género, é
também autora do livro “Senhora de si”.
30percentclubbrazil@30percentclubbrazil.org



LIVRO

AVENTUREIROS
E LARAPIOS

Histdrias de quem abalou ou
quase quebrou os mercados
O economista Roberto Teixeira da Costa e

o jornalista Fabio Pahim Jr. lancam o livro:
Aventureiros e Lardpios: historias de quem

abalou ou quase quebrou os mercados.

por RONNIE NOGUEIRA

A obra apresenta um painel de homens e mulheres que
balancaram os mercados, trazendo perfis de personagens
que se envolveram direta ou indiretamente nas maiores
crises financeiras, como Alves Reis, que quebrou a econo-
mia portuguesa em 1925, até Daniel Vorcaro e o caso do
Banco Master.

No universo financeiro existem personalidades que se des-
tacam por projetos audaciosos, cujos nomes entram para
a histéria acompanhados de boa ou md reputacdo. Mas
quando a ganancia fala mais alto, investidores e empreen-
dedores nem sempre trilham um caminho ético. Caso em-
blemadtico é o de Bernard Madoff, que conseguiu camuflar
o maior esquema Ponzi jd visto, iludindo diversos inves-
tidores qualificados e provocando prejuizos biliondrios a
grandes bancos.

Os autores retinem aqui uma selecio de nomes nacionais
e internacionais que marcaram o mundo financeiro com
suas trajetdrias de ascensdo e queda, de sonhos, fraudes e
esquemas miliondrios ou até biliondrios. O livro traz desde
o perfil do Bardo de Maud, investidor muito a frente de seu
tempo, mas que acabou falindo em decorréncia da diversi-
ficacdo excessiva de seus negdécios, passa pelas histérias de
Artur Virgilio Alves Reis, Bernard Baruch, Joseph Kenne-
dy, Jesse Livermore, Naji Nahas, a empresa Enron, Martha
Stewart, Edemar Cid Ferreira, Eike Batista, Carlos Ghosn,
até empresdrios envolvidos em escandalos recentes, como
Elizabeth Holmes, Sam Bankman-Fried e Daniel Vorcaro.

Roberto Teixeira da Costa
e Fabio Pahim Jr.

Histérias de quemabalouou
quase quebrou os mercados

As histoérias de desastres,
muito bem escolhidas

pelos autores, representam
experiéncias variadas, sempre
educativas, interessantes -

e imperdiveis! , ,

Aventureiros e Lardpios evidencia a dimensdo da ambicdo
humana e como ainda sdo falhas as brechas regulatérias
e de fiscalizagdo presentes no sistema financeiro mundial.

O prefdcio é assinado por Arminio Fraga, ex-presidente do
Banco Central. A apresentacdo € feita por Alfredo Egydio
Setubal, CEO da Itatisa, e o posficio pelo advogado Paulo
Cezar Aragao.

“As histérias de desastres, muito bem escolhidas pelos au-
tores, representam experiéncias variadas, sempre educati-
vas, interessantes - e imperdiveis!”, destaca Arminio Fraga,
no preficio. RI

Ficha técnica: Aventureiros e Lardpios: historias de quem abalou
ou quase quebrou os mercados - de Roberto Teixeira da Costa e
Fabio Pahim Jr. - Portfolio Penguin - 2026 - 208 pags. - R$ 89,90
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O SONHO DE VIVER

100 ANOS

Imagine alguém que compra uma passagem para uma viagem de
trinta dias. Durante meses, pesquisa hotéis, restaurantes, museus
e passeios. Planeja o roteiro com cuidado, faz reservas, imagina
cada detalhe e conta os dias para o embarque. No aeroporto,
porém, descobre que o dinheiro que levou sera suficiente

para permanecer apenas quinze dias.

por JURANDIR SELL MACEDO

A viagem continua existindo. O planejamento é que ter-
minou antes dela. Algo muito parecido acontece com a
longevidade.

Viver cem anos tornou-se um novo sonho coletivo. Segundo
uma pesquisa da empresa Data8, publicada pela Folha de
S.Paulo, trés em cada dez brasileiros com mais de 50 anos
acreditam que viverdo até os 100 anos. Nao hd nada de erra-
do em desejar uma vida longa. O problema comeca quando
deixamos de nos perguntar quanto custa realizar esse sonho.

Quando li a pesquisa, minha primeira reacdo foi imaginar
que quase um terc¢o dos brasileiros estivesse superestiman-
do suas chances de chegar aos cem anos. Afinal, segundo o
Censo de 2022, o Brasil possuia pouco mais de 37 mil cen-
tendrios, sendo 27.244 mulheres e 10.570 homens. Mesmo
considerando a maior longevidade feminina, chegar aos
cem anos continua sendo um acontecimento raro.

As tdbuas de mortalidade do IBGE divulgam as probabilida-

des de sobrevivéncia apenas até os 90 anos. Utilizando um
modelo atuarial cldssico de sobrevivéncia, a Lei de Gom-
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Viver cem anos tornou-se um
novo sonho coletivo. Segundo
uma pesquisa da empresa
Data8, publicada pela Folha
de S.Paulo, trés em cada dez
brasileiros com mais de 50
anos acreditam que viverao
até os 100 anos. Nao ha

nada de errado em desejar
uma vida longa. O problema
comeca quando deixamos de
nos perguntar quanto custa

realizar esse sonho. , ,




pertz, estimei que um homem de 50 anos tenha menos de
1% de probabilidade de chegar aos 100 anos. Entre as mu-
lheres, essa probabilidade é de aproximadamente 1,4%.

Segundo projecoes das Nagoes Unidas, em 2065, o Brasil
deverd ter cerca de 180 mil centendrios, dos quais aproxi-
madamente 60 mil serdo homens e 120 mil, mulheres. A
primeira vista, esse nimero parece expressivo. No entan-
to, ele representa apenas 8,7 centendrios para cada 10 mil
brasileiros. Em outras palavras, viver um século continua
sendo uma possibilidade rara, e ndo um destino provavel.

Mas de onde nasce essa expectativa otimista de viver 100
anos? Parte da resposta estd na interpretacdo equivocada
de uma das estatisticas mais conhecidas da demografia
brasileira. Entre 1950 e 2022, a expectativa de vida ao nas-
cer aumentou de 48,5 para 75,8 anos, um ganho de 27 anos
e quatro meses. Ao ouvir esse niimero repetidas vezes, nos-
so cérebro tende a concluir, quase automaticamente, que
viveremos muito mais do que as geragdes anteriores.

A estatistica estd correta. A interpretacdo é que estd errada.

Grande parte desse aumento decorreu da expressiva re-
ducdo da mortalidade infantil e das mortes nas primeiras
décadas de vida. Quando observamos apenas aqueles que
jd chegaram a velhice, a histéria é bastante diferente. Em
1950, um brasileiro que alcancava os 65 anos tinha expec-
tativa de viver até aproximadamente 76,6 anos. Em 2022,
essa expectativa passou para 82,8 anos, um ganho de pou-
co mais de seis anos. Nas idades mais avancadas, a dife-
renca é ainda menor: quem chegava aos 85 anos ganhou,
ao longo de mais de sete décadas, apenas dois anos e oito
meses adicionais de expectativa de vida.

A expectativa de vida ao nascer aumentou dramaticamen-
te. A expectativa de vida de quem ja chegou a velhice cres-
ceu muito menos.

Mas talvez essa nem seja a pergunta mais interessante. A
questdo realmente importante ndo é quantos brasileiros
chegardo aos 100 anos. A pergunta que deveria nos pre-
ocupar é outra: como aqueles que acreditam que viverao
tanto estdo se preparando para financiar uma velhice que
imaginam que poderd durar mais quatro ou cinco décadas?

E aqui que o verdadeiro problema aparece.

Segundo a nona edi¢do do Raio X do Investidor Brasileiro,
pesquisa realizada pela Anbima em parceria com o Data-

Segundo projecoes das
Nacoes Unidas, em 2065, o
Brasil devera ter cerca de
180 mil centendrios, dos
quais aproximadamente
60 mil serdo homens e 120
mil, mulheres. A primeira
vista, esse nimero parece
expressivo. No entanto,
ele representa apenas 8,7
centenarios para cada 10
mil brasileiros. Em outras
palavras, viver um século
continua sendo uma
possibilidade rara, e nao

um destino provavel. , ,

folha, hd um descompasso entre expectativa e comporta-
mento. Sessenta por cento dos brasileiros que ainda nao se
aposentaram acreditam que a Previdéncia Social serd sua
principal fonte de renda na velhice. Quando observamos
quem ja estd aposentado, a realidade é ainda mais contun-
dente: 93% efetivamente dependem do INSS. Mesmo entre
as classes A e B, metade acredita que dependerd da Previ-
déncia Social, mas, entre os aposentados, esse percentual
sobe para 91%.

O comportamento é ainda mais preocupante. Apenas 16%
dos brasileiros que ainda nio se aposentaram comecaram
a formar uma reserva financeira para o futuro, o menor
percentual desde o inicio da pesquisa. Enquanto isso, 84%
continuam adiando essa decisdo, e apenas 5% enxergam a
previdéncia complementar como uma fonte relevante de
renda para a aposentadoria.
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Confiar exclusivamente na Previdéncia Publica ja seria
arriscado em qualquer cendrio. Torna-se ainda mais
preocupante diante da profunda transformaciao demografica
brasileira. No ano 2000, havia 9,6 pessoas com idade entre

18 e 65 anos para cada brasileiro com 65 anos ou mais. Hoje,
essa relacao ja caiu para aproximadamente 5,4. As projecoes
indicam que chegara a apenas 2,6 em 2050 e a 1,7 em 2070. , ,

Sonhar com uma vida longa é ficil. Dificil é aceitar que
uma vida longa precisa ser financiada.

Confiar exclusivamente na Previdéncia Publica j4 seria ar-
riscado em qualquer cendrio. Torna-se ainda mais preocu-
pante diante da profunda transformacdo demografica bra-
sileira. No ano 2000, havia 9,6 pessoas com idade entre 18
e 65 anos para cada brasileiro com 65 anos ou mais. Hoje,
essa relacdo ja caiu para aproximadamente 5,4. As projecoes
indicam que chegard a apenas 2,6 em 2050 e a 1,7 em 2070.

A matemdtica é simples e independe de ideologias. Cada
vez menos trabalhadores financiardo a aposentadoria de
um numero cada vez maior de idosos. Ignorar essa reali-
dade significa transferir para o futuro um problema que
exige decisOes no presente.

Charlie Munger costumava repetir um principio aprendido
com o matemdtico Carl Gustav Jacobi: muitos problemas
ficam mais claros quando invertemos a pergunta. Em vez
de perguntar como alcancgar o sucesso, devemos perguntar
como evitar o fracasso.

Talvez devéssemos fazer exatamente o mesmo com a longe-
vidade. Em vez de perguntar quais sdo as chances de viver
até os 100 anos, talvez a pergunta correta seja: se esse so-
nho se realizar, estarei preparado para financid-lo?

Imagine chegar aos noventa ou cem anos. Nao importa se
ainda estard trabalhando, viajando ou brincando com os
netos ou bisnetos. A Ginica certeza é que desejard continuar
tendo liberdade para decidir. A independéncia financeira
talvez seja justamente isso: preservar o direito de continu-
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ar escolhendo a prépria vida quando a idade ja tiver retira-
do tantas outras possibilidades.

Pessoalmente, ndo sonho em viver cem anos. Meu desejo
ndo é viver o mdximo possivel, mas viver com autonomia,
lucidez e dignidade enquanto a vida fizer sentido para
mim. Posso partir antes dos 70 anos ou ultrapassar os 100.
Simplesmente nio sei. E justamente por nio saber que
procuro planejar para ndo depender dos meus filhos nem
priva-los de sua propria liberdade.

Como costumo dizer, s6 existem dois erros financeiros
possiveis: poupar muito e morrer cedo ou poupar pouco
e demorar para morrer. Encontrar o equilibrio entre esses
dois extremos talvez seja um dos maiores desafios do pla-
nejamento financeiro.

Ndo existe nada de errado em sonhar em viver cem anos.
O erro é sonhar com essa longevidade sem assumir, no pre-
sente, o custo das escolhas que ela exigird. Afinal, a verda-
deira conquista ndo serd apenas acrescentar anos a vida,
mas garantir que esses anos possam ser vividos com auto-
nomia, dignidade e independéncia financeira. RI

JURANDIR SELL MACEDO, CFP

é doutor em Finangas Comportamentais,
com poés-doutorado em Psicologia Cognitiva
pela Université Libre de Bruxelles (ULB)

e diretor da Alento Educagédo Financeira.
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Premio APIMEC IBRI
se tornou um termometro
de exceléncia e resiliéncia.

IBRI lanca podcast 27° Encontro Internacional IBRI apoia
“Conexao IBRI”: de RI e Mercado de Capitais trilha executiva
entrevista com ocorrerd em Sao Paulo em ESG 2026 do
Fernando Foz 24 e 25 de agosto de 2026 IBRACON
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“Premio APIMEC IBRI se tornou um
termometro de exceléncia e resiliéncia’,
diz PH Zabisky, CEO da M2

CEO da MZ fala sobre a interacdo entre o profissional de RI
e os analistas de investimento e como o Prémio APIMEC
IBRI se tornou um termoémetro de exceléncia e resiliéncia

Ha sete anos o IBRI (Instituto Brasileiro de Relacdes com
Investidores) e a APIMEC Brasil (Associacdo dos Analistas
e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais do
Brasil) se uniram para realizar o Prémio APIMEC IBRI com
o objetivo de homenagear as boas prdticas e o protagonis-
mo de profissionais de Relagdes com Investidores, analis-
tas, casas de andlise e companhias abertas, que fortalecem
o mercado financeiro e de capitais brasileiro.

“O Prémio APIMEC IBRI consolidou-se como o ‘Oscar’ do
mercado de capitais brasileiro. Nos tltimos anos, ele dei-
xou de ser apenas uma celebragdo técnica para se tornar
um termodmetro de exceléncia e resiliéncia. A premiacdo
tem acompanhado com muita precisdo a evolucdo do mer-
cado, reconhecendo profissionais e companhias que nado
apenas cumprem ritos regulatérios, mas que transfor-
mam a transparéncia em valor estratégico, especialmente
em ciclos econémicos desafiadores”, declara PH Zabisky,
CEO da MZ.

Ao longo dos anos, PH Zabisky diz que o que mais impres-
siona na premiacdo é a meritocracia e a pluralidade da
votacdo, refletindo a visdo real de quem estd na ponta do
mercado (analistas e investidores). “Além disso, tem sido
incrivel notar a ascensdo de novas liderancas e a crescente
presenca da diversidade e de critérios de sustentabilidade
(ESG) nas justificativas de voto. O prémio ndo reconhece
quem faz o 6bvio, mas quem inova na forma de contar a
histéria de valor da sua empresa”, enfatiza.

O relacionamento entre o profissional de RI e analistas
de investimentos é, em sua visdo, uma relacdo de inter-
dependéncia simbidtica. O analista precisa de dados
precisos e tempestivos para calibrar seus modelos e o RI
precisa que a tese de investimento da empresa seja com-

PH ZABISKY

preendida sem ruidos. Em sua visdo, o que ndo pode faltar
de forma alguma é:

e Confianca e Transparéncia (equidade de tratamento):
Entregar a mesma qualidade de informacdo para todo
o mercado;

e Comnsisténcia: manter a mesma postura e abertura
tanto nos momentos de forte crescimento quanto nos
trimestres de resultados desafiadores; e

e Visdo de Negdcio: o RI ndo pode ser um mero repetidor
de dados financeiros; ele deve entender a operacdo a
fundo para responder o “porqué” por trds dos nimeros.
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O Prémio APIMEC IBRI consolidou-se como o ‘Oscar’ do
mercado de capitais brasileiro. Nos ultimos anos, ele deixou
de ser apenas uma celebracao técnica para se tornar um
termoOmetro de exceléncia e resiliéncia. A premiacdo tem
acompanhado com muita precisao a evolucao do mercado,
reconhecendo profissionais e companhias que nio apenas
cumpremm ritos regulatorios, mas que transformam a
transparéncia em valor estratégico, especialmente

em ciclos econémicos desaﬁadores., ,

0 QUE E PRECISO PARA SER UM BOM PROFISSIONAL DE RI?
Na visdo do CEO da MZ, antigamente, dizia-se que “o RI
precisava ser apenas um bom comunicador, um técnico
de financas ou um especialista regulatério”. Hoje, PH Za-
bisky afirma que “o bom RI é um profissional hibrido”. “E
preciso ter rigor financeiro para falar de igual para igual
com o buy-side e o sell-side, inteligéncia emocional e diplo-
macia para circular entre o Conselho de Administracdo e o
mercado, e uma forte capacidade analitica para antecipar
tendéncias e gerenciar crises antes que elas afetem a acdo”,
avalia. PH Zabisky destaca, também, “a habilidade de gerir
expectativas e ser um canal de mao dupla, da empresa para
o mercado, e do mercado para a empresa”.

Ao discorrer sobre como vé a profissio de Relacoes com
Investidores nos préximos dez anos, PH Zabisky acredita
que o RI serd cada vez mais um estrategista de dados e in-
teligéncia de mercado. “As tarefas operacionais e de preen-
chimento de formuldrios regulatérios serdo quase 100%
automatizadas por inteligéncia artificial. O profissional do
futuro atuard como um conselheiro estratégico do CEO e
CFO, focado em targeting preditivo (encontrar o investidor
certo antes mesmo dele procurar a empresa), gestdo de per-
cepcao de risco global e atragdo de capital baseada em algo-
ritmos avancados”, opina.

MZ E O TRABALHO NO DIAADIADORI
“Na MZ, enxergamos o0 nosso papel como um parceiro es-

tratégico e ecossistema para o RI”, comenta PH Zabisky. Ele
diz que as solugdes da MZ removem a fric¢do operacional
para que o profissional de RI possa focar no relacionamen-
to e na estratégia, destacando trés frentes em que estdo
redefinindo o mercado.

“Primeiro, na tecnologia de ponta para visibilidade. Fomos
pioneiros na formatacdo e preparacdo dos sites de RI para
indexacdo de Inteligéncia Artificial (IA) e SEO avancado,
Hoje, ndo basta ter as informacgdes no site; é preciso ga-
rantir que os algoritmos de busca e os agentes de IA, que
jd sdo amplamente usados por fundos e analistas globais,
consigam ler, processar e destacar a tese da companhia de
forma estruturada”, diz.

“Segundo, na nossa solucdo de Corporate Access. Vamos
além da tecnologia e atuamos de forma consultiva, conec-
tando ativamente as empresas aos investidores com a es-
tratégia certa (matchmaking). Nosso foco com o Corporate
Access é apoiar a companhia no aumento real de liquidez e
na atracdo de novos perfis de investidores”, complementa.

“Terceiro, nossa parceria com a plataforma IRIS Carbon
que permite a preparacdo colaborativa de relatérios finan-
ceiros, ndo financeiros e ESG em um ambiente inico e
seguro, com automacao de fluxos de trabalho, validacoes
inteligentes com IA e governanca centralizada. Uma ver-
dadeira transformacao do reporting corporativo”, destaca.
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NOVAS FERRAMENTAS DERI

Segundo PH Zabisky, o mercado estd mudando rapidamen-
te e o RI precisa dominar ferramentas que vao além da
comunicacdo tradicional. Ele listou algumas dessas ferra-
mentas que devem estar no radar da equipe de Relacoes
com Investidores.

e Sites Otimizados para Machine Readers: “Como
comentei, a nova fronteira ndo é apenas o site para
o investidor humano, mas plataformas estruturadas
para que robds de busca e IA (como ChatGPT e Copilot)
extraiam os dados operacionais e de ESG da empresa
sem erros”, detalha.

¢ Plataformas de Shareholder Intelligence e CRM
Preditivo: Sistemas que cruzam dados globais para
identificar quais fundos estdo rotacionando o portfélio
e tém o perfil exato para comprar suas acoes agora —
que é a base de um Corporate Access inteligente.

e Analytics de Engajamento: Ferramentas que medem
o comportamento do investidor no seu ecossistema
digital (quais pdginas ele 1¢, quais relatérios baixa e por
quanto tempo) para antecipar o interesse do mercado
antes mesmo da primeira reuniao.

¢ Disclosure Management Inteligente: Ferramentas
focadas na automacao de relatérios financeiros e de
sustentabilidade. “E uma tecnologia que estamos
trazendo com muita forca ao mercado brasileiro,
onde a Inteligéncia Artificial revisa os dados, garante
a consisténcia dos numeros entre diferentes tabelas
e textos, e elimina o risco de erros manuais. Isso
transforma a dindmica da temporada de balangos,
trazendo governancga e gerando maior eficiéncia para
as equipes”, afirma.

Para os profissionais que estdo iniciando sua jornada na
drea de RI, o CEO da MZ é enfdtico: “Seja curioso e domi-
ne o negocio, ndo apenas o balanco. Estudem finangas e
regulacdo, pois isso é a base obrigatéria. Mas o verdadei-
ro diferencial do RI do futuro é gastar tempo na fdbrica,
no varejo, na operacao digital da empresa — entendendo
como o valor é gerado na ponta. Quem entende a alma do
negoécio consegue explicar qualquer niimero com proprie-
dade e conquista a confianca do mercado”, conclui.

A cerimoénia do 7° Prémio APIMEC IBRI acontecerd, em

O verdadeiro diferencial do

RI do futuro é gastar tempo

na fabrica, no varejo, na
operacao digital da empresa

— entendendo como o valor é
gerado na ponta. Quem entende
a alma do negdcio consegue
explicar qualquer namero

com propriedade e conquista

a confianca do mercado. , ,

10 de dezembro de 2026, na Arena MZ, em Sdo Paulo (SP).
O Prémio ja conta com o patrocinio das empresas: Innova,
Madrona Advogados e MZ.

SOBRE O PREMIO APIMEC IBRI

Mais do que um evento, o Prémio APIMEC IBRI é uma pla-
taforma de visibilidade e valorizagdo para quem atua nos
bastidores e na linha de frente do mercado: profissionais
que movimentam bilhdes, influenciam decisdes estratégi-
cas e promovem a evolucdo do setor com ética, consisténcia
e visdo de futuro.

Serd um encontro presencial que reunird os principais de-
cisores, gestores e influenciadores do mercado de capitais
brasileiro, em uma noite dedicada a celebracdo da excelén-
cia e da transparéncia.

Com votacdo conduzida por um grupo seleto de analistas
credenciados CNPI (Certificado Nacional do Profissional de
Investimento), associados da APIMEC Brasil, profissionais
de Relacdes com Investidores e associados do IBRI, o pré-
mio tem sua legitimidade reforcada pela auditoria externa
do processo, que garante total transparéncia e credibilida-
de em cada etapa.

Para mais informacoes, acessar:
https://[www.premioapimecibri.com.br/
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IBRI lanca podcast “Conexao IBRI”

O IBRI (Instituto Brasileiro de Relacdes com Investidores)
langa o podcast “Conexdo IBRI” para trazer conhecimen-
to para os RIs, compartilhar histérias de profissionais de
referéncia que deixam sua marca no mercado, de forma
a contribuir para a evolucdo da profissdo e o desenvolvi-
mento do mercado de capitais brasileiro.

No primeiro episédio, Fernando Foz de Macedo, presi-
dente do Conselho de Administra¢cdo do Instituto, com-
partilha insights sobre a carreira de Relacdes com Investi-
dores, o plano de trabalho do novo Conselho de Adminis-
tracdo do IBRI, sua experiéncia de mais de 25 anos traba-
lhando no Itaq, a 9% edicdo do Programa de Mentoring e
a 27? edicdo do Encontro Internacional de Relagées com
Investidores e Mercado de Capitais. Ndo perca mais esta
conexdo com o IBRI! O IBRI agradece a MZ pelo apoio para
a producdo do podcast.

FERNANDO FOZ DE MACEDO

Para acompanhar o podcast Conexdo IBRI na integra, acessar: https:/[www.youtube.com/watch?v=KmEeCx6x-UM

Representantes do IBRI participam
de reuniao com IBRACON

- le Aud iinc

IBRACON,

SEBASTIAN SOARES, FERNANDA RIVELLI, JENNIFER
ALMEIDA, LUIZ ROBERTO CARDOSO e FERNANDO FOZ

Fernando Foz de Macedo, presidente do Conselho
de Administracao do IBRI (Instituto Brasileiro de
Relacdes com Investidores), Luiz Roberto Cardoso,
diretor-presidente do IBRI; e Jennifer Almeida,
coordenadora e jornalista do IBRI, participaram de
reunido na sede do IBRACON (Instituto de Auditoria
Independente do Brasil), no dia 30 de junho de
2026, em Sao Paulo (SP), para estreitar os lacos
entre as entidades. Na ocasido, foram recebidos
por Sebastian Yoshizato Soares, presidente

do IBRACON, e Fernanda Queiroz Rivelli,
gerente-geral do IBRACON.
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27° Encontro Internacional de Relacoes
com Investidores e Merxcado de Capitais

ocorrera em 24 e 25 de agosto de 2026

Em 24 e 25 de agosto de 2026, os participantes da 272 edicao do Encontro

Internacional de Relacdes com Investidores e Mercado de Capitais terdo acesso a
conteudos exclusivos sobre o cenario econémico, ambiente regulatdrio, governanca
corporativa, comunicacao com investidores, inovacao, tecnologia aplicada ao Rl e
tendéncias que estao transformando o mercado de capitais no Brasil e no exterior. O
evento promovido pelo IBRI (Instituto Brasileiro de Relacées com Investidores) e pela
ABRASCA (Associacao Brasileira das Companhias Abertas) ocorrera em 24 e 25 de
agosto, no Teatro B32, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3732, em Sao Paulo.

por JENNIFER ALMEIDA ¢ RODNEY VERGILI

O Encontro se consolida, mais uma vez, como o principal e Marta Veloso, Managing Director and Sector Head
ponto de encontro para profissionais de Relacdes com In- of the Latin American Corporates, Infrastructure &
vestidores, executivos, conselheiros, reguladores, investi- Project Finance Group da Fitch Ratings;

dores e representantes das principais instituicoes do mer- e Licia Rosa, gerente de Relac6es com Investidores

cado de capitais.

PALESTRANTES E MODERADORES CONFIRMADOS

A programacgdo reunird autoridades, CEOs, economistas,
investidores, especialistas em governanca e executivos de
destaque do mercado de capitais. Entre os participantes ja

confirmados estdo:

66

Otto Lobo, presidente da Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM);

Cdtilo Candido, presidente-executivo da ABRASCA;
Fernando Foz de Macedo, presidente do Conselho de
Administracdo do IBRI;

Rita Mundim, comentarista econémica da CNN;

Caio Megale, economista-chefe da XP Inc.;

Jodo Pinheiro Nogueira Batista, economista e
conselheiro de administracao;

Marcelo Sampaio Ricupero, sécio do escritério Mattos
Filho Advogados;

Marcus Erich Thieme, CEO da Caramuru Alimentos e
conselheiro de Administragao do IBRI;

Aymar Almeida, sécio da Kinea Investimentos;
Walter Maciel, CEO da AZ Quest Investimentos;
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da Itatsa e vice-presidente do Conselho de
Administracdo do IBRI;

Luis Henrique Guimardes, presidente do Conselho
Diretor da ABRASCA;

Reinaldo Oliari, sécio de Auditoria & Assurance da
Deloitte;

Felipe Cabral, diretor executivo de Relacoes
Institucionais e Governamentais da ABRASCA;
Sergio Fausto, cientista politico e diretor-geral da
Fundagdo Fernando Henrique Cardoso;

Felipe D'Avila, cientista politico e fundador do CLP
Brasil;

Marcello Corréa, editor de Politica do Valor
Econdémico

PH Zabisky, CEO da MZ;

Vicente Gioielli, sécio do Cescon Barrieu Advogados;
Guilherme Nahuz, diretor de Relacdes com
Investidores da Hapvida;

Daniel Dias, Manager of Solution Consulting para
América Latina da Workiva;

Milton Maluhy, presidente do Itati Unibanco; e
Jodo Cox, s6cio-fundador da Cox Investments &
Advisory.



MESAS-REDONDAS AMPLIAM A TROCA DE EXPERIENCIAS
O evento contard com a realizacdo de mesas-redondas
temdticas em 24 de agosto de 2026, proporcionando um
ambiente mais préximo e interativo entre participantes e
especialistas.

Os temas confirmados sdo:

¢ Comunicagdo com investidores institucionais e
pessoa fisica — Gustavo Lopes Rodrigues (Itati Unibanco
e IBRI);

¢ Investidor de divida x investidor de equity — Natasha
Utescher (Aura Minerals e IBRI);

e A importancia da transparéncia em momentos de
crise - Phillipe Casale (Raizen);

¢ Investidores pessoa fisica: comunicacao,

relacionamento e educagao financeira - Raymundo
Magliano Neto (Saldo do Investidor);

e Novas ferramentas de RI e tendéncias apresentadas
na Conferéncia do NIRI - Jodo Marin (MZ);

e IFRS 18: preparacdo e impactos para as dreas de
Relagdes com Investidores — Carlos Zanotta (Deloitte).

O 27° Encontro Internacional de Relacdes com Investidores
e Mercado de Capitais jd conta com o patrocinio das em-
presas: B3; blendON; Bradesco; Cescon Barrieu Advogados;
Deloitte; Fitch Ratings; Itat Unibanco; Grupo Report; MZ
Group; Pinheiro Neto Advogados, TheMediaGroup; Vale;
Valor Econdémico e Workiva.

Para mais informacoes e inscricoes, acessar:
https://encontroderi.com.br/

Larissa Siqueira € a nova diretora-adjunta
da Regional Sao Paulo do IBRI

Larissa Siqueira é a nova diretora-adjunta da Regional Sdo
Paulo do IBRI (Instituto Brasileiro de Relacoes com Investi-
dores). Larissa é especialista em Relacdes com Investidores,
com cerca de 10 anos de experiéncia no mercado de capitais.
Atualmente integra a equipe de Relagdes com Investidores
da Aura Minerals, empresa listada na B3 e na Nasdagq.

Ao longo de sua carreira, atuou nos setores de energia e mi-
neragdo, participando de operagdes relevantes de mercado
de capitais, incluindo IPO (do inglés Initial Public Offering,
em portugués Oferta Publica Inicial), OPA (Oferta Publica
de Aquisicdo), emissoes de divida, além de iniciativas de co-
municacdo com investidores, analistas e acionistas no Brasil
e no exterior. E graduada em Relacdes Internacionais e em
Economia pela FACAMP e possui MBA pela FGV.

Quero contribuir para
aproximar profissionais,
compartilhar experiéncias. , ,

LARISSA SIQUEIRA

Larissa Siqueira vai atuar na regional Sdo Paulo do IBRI ao
lado de Mariana Fontenelle, diretora regional e consultora de
Relacdes com Investidores da Klabin. “Quero contribuir para
aproximar profissionais, compartilhar experiéncias e apoiar
iniciativas que fortalecam a comunidade de Rela¢oes com In-
vestidores”, declara a nova diretora-adjunta do IBRI Sdo Paulo.
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Fernando Foz participa de debate
sobre a criagao do Dia Nacional do
Analista de Valores Mobiliarios

Fernando Foz, presidente do Conselho de Administracdo
do IBRI (Instituto Brasileiro de Relacoes com Investidores),
participou de semindrio para a criacdao do Dia Nacional do
Analista de Valores Mobilidrios, no dia 2 de julho de 2026,
em formato on-line. Representantes de diversas entidades
do mercado também participaram do evento.

O semindrio realizado pela Comissdo de Trabalho da Ca-
mara dos Deputados debateu o Projeto de Lei 2277/2026,
que cria o Dia Nacional do Analista de Valores Mobilidrios.
O Projeto de Lei é de autoria do deputado federal Bruno
Ganem (Podemos/SP) e proponente do debate para insti-
tuir o Dia Nacional do Analista de Valores Mobilidrios, a
ser celebrado anualmente, em 18 de maio, em todo o terri-
tério nacional. O texto destaca a importancia do Mercado
de Capitais brasileiro e o papel dos Analistas de Valores
Mobilidrios.

Durante o semindrio promovido pela Comissdo de Traba-
lho da Camara dos Deputados, Ricardo Tadeu Martins, pre-
sidente da APIMEC Brasil, refor¢ou a importancia de re-
conhecer oficialmente os profissionais que, diariamente,
contribuem para a transparéncia, a qualidade da informa-
cdo, a protecdo dos investidores e a eficiéncia do mercado.

A escolha da data de 18 de maio remete a criacdo da ABA-
MEC, em 1970, no Rio de Janeiro, origem histérica da atual
APIMEC Brasil.

“A proposta de criacdo de um Dia Nacional do Analista de
Valores Mobilidrios simboliza o reconhecimento da contri-
buicdo dos analistas para a transparéncia, para a eficién-
cia na formacdo de precos dos ativos, para a disseminagao
de informacdes qualificadas e para o desenvolvimento de
um ambiente de investimentos cada vez mais sélido, con-
fidvel e competitivo”, declarou Fernando Foz, em sua par-
ticipacdo no semindrio.

Segundo ele, o trabalho do analista de valores mobilidrios
estd intimamente conectado a profissdo de Relagdes com

A proposta de criacdao de um
Dia Nacional do Analista

de Valores Mobilidrios
simboliza o reconhecimento
da contribuicdo dos analistas
para a transparéncia, para

a eficiéncia na formacao

de precos dos ativos,

para a disseminacao de
informacoes qualificadas e
para o desenvolvimento de um
ambiente de investimentos
cada vez mais solido, confidvel

e competitivo., ,

Investidores, compartilhando um compromisso comum: a
busca pela qualidade da informacdo, pela transparéncia,
pela ética e pela construcdo da confianca entre as compa-
nhias abertas e o mercado.

“Os RIs tém a missdo de assegurar que investidores, ana-
listas e demais participantes do mercado tenham acesso
tempestivo, equitativo e claro as informagoes relevantes
das empresas. E os analistas desempenham o papel funda-
mental de interpretar essas informacoes, produzir andli-
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Quanto maior a qualidade do dialogo entre RIs e analistas,
maior tende a ser a eficiéncia do mercado, a reducao da
assimetria informacional, o fortalecimento da governanca
corporativa e a confianca dos investidores nacionais e
estrangeiros em nosso ambiente de negocios. , ,

ses independentes e contribuir para que investidores pos-
sam tomar decisOes mais bem fundamentadas”, enfatizou.

Para Fernando Foz, essa relacdo é, portanto, complemen-
tar e virtuosa. “Quanto maior a qualidade do didlogo
entre RIs e analistas, maior tende a ser a eficiéncia do
mercado, a reducdo da assimetria informacional, o for-
talecimento da governanca corporativa e a confianca dos
investidores nacionais e estrangeiros em nosso ambiente
de negdbcios”, afirmou.

Antes de finalizar, Fernando Foz parabenizou a APIMEC
Brasil pela disseminacdo da cultura do mercado de capi-
tais em todos os Estados do Brasil, inclusive, naqueles em
que ndo contam com tantos analistas de investimento.
“Fico muito feliz com esta iniciativa do deputado de co-
locar em pauta um tema em evidéncia para a evolugao do
nosso mercado”, concluiu.

Para acompanhar o evento na integra, acessar:
https://www.camara.leg.br/evento-legislativo/82625

Amabile Caroline Da Silva € a nova
entrevistada do Portal Acionista & IBRI

Amabile Caroline Da Silva, Gerente de Relagdes com In-
vestidores da CBA (Companhia Brasileira de Aluminio) e
membro da Comissao de Educacdo e Inovagao do IBRI (Ins-
tituto Brasileiro de Relacdoes com Investidores), é a mais
nova entrevistada do Portal Acionista & IBRI.

Durante a entrevista, Amdbile Caroline Da Silva discorre
sobre sua experiéncia profissional, a importancia da comu-
nicacdo estratégica e transparente, bem como os desafios
do ambiente corporativo e sua atuacdo no Instituto. “No
IBRI, essa experiéncia de profissional de RI contribui para
fortalecer o didlogo com diferentes stakeholders, incentiva
a adogdo de melhores praticas e apoia a evolugdo da profis-
sdo. A capacidade de equilibrar transparéncia com visao
estratégica permite contribuir para discussdes mais qua-
lificadas, com alinhamento as demandas do mercado de
capitais”, afirmou.

Ao falar sobre o cendrio atual, quais sdo as tendéncias e as
expectativas dos investidores que mais impactam a agenda
do IBRI e como ela tem trabalhado para enderecar esses
pontos na sua atuacdo na entidade, Amadbile Silva disse que
os investidores estdo cada vez mais exigentes em relacdo a
qualidade e a granularidade da informacao.

“Nao basta divulgar, é preciso contextualizar, especialmen-
te em temas de governanca, eventos corporativos e riscos.
H4 também uma demanda crescente por integracdo entre
dados financeiros e ndo-financeiros (ESG), e por canais de
comunicacdo mais diretos e dgeis com a companhia”, con-
cluiu Amdbile Caroline Da Silva.

Para ler a matéria na integra, acessar:
https://acionista.com.br/amabile-experiencia-em-ri-
impulsiona-evolucao-no-ibrif

Agosto 2026  REVISTARI 69



IR Noticias

Helena Villares, diretora de RI da Natura,
destaca técnica, profundidade e escuta
ativa como pilares do RI estratégico

No IR Talks da MZ, executiva compartilha sua trajetéria
do sell side ao RI e reforca a importancia de conectar nar-
rativa, nimeros e tomada de decisdo

Helena Villares, diretora de Relagdes com Investidores da
Natura, é a entrevistada de um novo episédio do IR Talks, o
primeiro talk show do mercado de capitais produzido pela
MZ com apoio do IBRI.

Na conversa com Cdssio Rufino, COO & CMO da MZ, a exe-
cutiva compartilha sua trajetéria do sell side ao RI e traz
reflexdes sobre comunicagdo com investidores, preparagao
para resultados, construcdo de narrativa e conexdo entre
mercado e tomada de decisdo.

Helena Villares ressalta que o profissional de Relagdes com
Investidores precisa ir além do discurso institucional. Para
ela, uma boa narrativa depende de técnica, profundidade
e alinhamento com a realidade da companhia. A executiva  “Q profissional de RI tem que usar menos adjetivos e ser
também reforca a importancia de antecipar perguntas difi-  mais financista”, concluiu Helena Villares.

ceis, entender o que o mercado estd enxergando e transfor-

mar percepcdes dos investidores em insumos estratégicos  Para acompanhar o episédio completo do IR Talks, acessar:
para a alta lideranga. https://www.mzgroup.com.br/comunidade-rifir-talks

HELENA VILLARES e CASSIO RUFINO

IBRI apoia trilha executiva ESG 2026 do IBRACON

O IBRI (Instituto Brasileiro de Relacées com Investidores) apoia a Trilha ESG 2026 do IBRACON
(Instituto dos Auditores Independentes do Brasil). A trilha tem carga horaria de 30 horas e

é composta pelos médulos: Panorama global da regulacao (IFRS S1, IFRS S2, CSRD, ISSB);
Materialidade financeira; Riscos e Evidéncias Nao Financeiras; Oficina: Financas Sustentaveis e
Relatdrios Integrados (IIRC/IFRS Foundation); Inventarios de GEE e contabilizacao de carbono; ISSA
5000 e ISA 3000: asseguracao limitada e razoavel e Casos Praticos de Auditoria em ESG. As aulas
acontecem de 4 de agosto a 29 de outubro de 2026 em formato on-line e ao vivo. A trilha pode
ser realizada completa (8 mdédulos) ou por médulo, de acordo com o interesse sobre os temas. Os
associados do IBRI tém 50% de desconto. Os interessados devem entrar em contato por e-mail

e informar que sdo associados do IBRI: cursos@ibracon.com.br. Para mais informacdes, acessar:
https://www.ibracon.com.br/vitrine-ibracon/produto/trilha-esg-2026/
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Instituto Brasileiro de
Relagdes com investidores

Flavia Carvalho, diretora de RI da Viveo,
reforca pluralidade, coeréncia e visao
estratégica como pilares do RI moderno

No IR Talks da MZ, executiva compartilha sua trajetéria
em Rela¢Oes com Investidores e destaca a importancia de
conectar mercado, companhia e tomada de decisdo

Flavia Carvalho, diretora de Relacdes com Investidores da
Viveo, € a entrevistada de um novo episédio do IR Talks, o
primeiro talk show do mercado de capitais produzido pela
MZ com apoio do IBRI.

Na conversa com Cassio Rufino, COO & CMO da MZ, a exe-
cutiva compartilha sua trajetéria da comunicacdo ao RI e
traz reflexdes sobre carreira, preparacdo para resultados,
narrativa financeira, redes sociais, inteligéncia artificial e
o papel estratégico da drea.

Flavia Carvalho destaca que o profissional de Relacdes com
Investidores precisa ter uma visdo ampla do negécio, co-
nectando financas, contabilidade, estratégia, comunicacdo
e mercado. Para ela, o RI moderno ndo apenas leva infor-
macgoOes da companhia para investidores e analistas, mas
também traz percepcdes externas para dentro da organiza-
¢do, contribuindo com a tomada de decisdo e fortalecendo
a estratégia.

“O profissional de Rela¢des com Investidores tem que ser
um profissional plural”, conclui Fldvia Carvalho.

Novos Associados do IBRI

FLAVIA CARVALHO e CASSIO RUFINO

O profissional de Relacoes com
Investidores tem que ser um

profissional plural. , ,

Para acompanhar o episédio completo do IR Talks, acessar:
https://[www.mzgroup.com.br/comunidade-rifir-talks

Em julho de 2026, o IBRI registrou dezesseis novos associados das seguintes empresas:
Boa Safra Sementes; Cescon, Barrieu, Flesch & Barreto Advogados; Euroland IR;
Grupo EcoRodovias; Irani Papel e Embalagem S/A; Motiva; MRS Logistica S.A.;
S&P Global; Starian Sistemas S.A.; e Valid Solucdes S/A.

Instituto Brasileiro de
Relagdes com Investidores

CONSELHO DE ADMINISTRAGAO: Presidente: Fernando Foz de Macedo | Vice-Presidentes: Bruna Gambéa (CSU DIGITAL) e Licia Rosa (ITAUSA)
Conselheiros: Augusto Vilela (NEOGRID); Danilo Herculano Andrade da Silva (BMG); Gustavo Lopes Rodrigues (ITAU UNIBANCO); Luciana Oliveti Chiminazzo
(VALE); Marcus Thieme (CARAMURU ALIMENTOS); Marina Miranda (GRUPO PH); Natasha Utescher (AURA MINERALS); e Roberta Varella

DIRETORIA EXECUTIVA: Presidente: Luiz Roberto Cardoso | Diretora Regional Sao Paulo: Mariana Fontenelle (KLABIN | Diretor Regional Minas Gerais:
Leonardo Ferraz (BANCO MERCANTIL) | Diretora Regional Rio de Janeiro: Carla Dodsworth Albano Miller (AXIA ENERGIA) | Diretor Regional Sul:

Alceu Albuquerque (GRENDENE) | Diretor Juridico: Emerson Drigo da Silva (VDV Advogados) | Diretor Financeiro: Rafael Mingone

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

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



OPINIAO

Como medir a efetividade das acoes
de Relacoes com Investidores?

A area de Relacoes com Investidores tem como missao conectar a
estratégia da companhia as expectativas do mercado. No entanto,
a medida que as atividades de RI se tornam mais complexas e
estratégicas, cresce a necessidade de medir sua efetividade por meio
de indicadores objetivos e alinhados aos objetivos corporativos.

por SUELEN HAMES

Tradicionalmente, muitas empresas avaliavam o desem-
penho da drea com base em métricas quantitativas sim-
ples, como numero de reunides realizadas ou participa-
¢do em eventos. Embora esses indicadores sejam relevan-
tes, eles ndo refletem integralmente o impacto das agoes
de RI sobre a percepcdo dos investidores e a valorizagdo
da companhia.

Uma abordagem mais moderna considera indicadores re-
lacionados ao engajamento dos investidores. A evolucdo da
cobertura de analistas, a diversidade da base aciondria, a
participacdo em conferéncias e a qualidade das interacdes
com stakeholders sdo elementos que ajudam a compreen-
der a eficdcia da comunicacdo corporativa.

Outro aspecto fundamental é o monitoramento da per-
cepcdo do mercado. Pesquisas com investidores e analistas
podem fornecer informacoes valiosas sobre a clareza das
mensagens corporativas, a credibilidade da administracdo
e o nivel de confianca na estratégia da empresa.

A andlise da liquidez das agbes também pode oferecer
insights importantes. Embora diversos fatores influen-
ciam o comportamento do mercado, iniciativas de RI
bem estruturadas tendem a ampliar a visibilidade da
companhia e contribuir para o aumento do interesse dos
investidores.
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Com o avanco da tecnologia, novas ferramentas permitem
acompanhar métricas digitais, como acessos ao site de RI,
visualizagoes de webcasts, downloads de relatérios e enga-
jamento em contetidos online. Esses dados ajudam a identi-
ficar temas de maior interesse e aperfeicoar continuamen-
te a estratégia de comunicacao.

No entanto, medir a efetividade de RI vai além dos nime-
ros. E essencial compreender como as agdes da drea con-
tribuem para fortalecer a reputacdo corporativa, reduzir
assimetrias de informacdo e apoiar a tomada de decisdo
dos investidores.

As empresas que adotam uma gestdo orientada por indi-
cadores conseguem demonstrar o valor estratégico de RI,
justificar investimentos e aprimorar continuamente seus
processos de relacionamento com o mercado. RI

SUELEN HAMES

é graduada em Ciéncias Contabeis pela

UFSC, com MBA em Auditoria, Controladoria e
Finangas pela FGV, é coordenadora de Relagdes
com Investidores, Inteligéncia de Mercado e
Automatizagdo do Portobello Grupo.
suelenhames1983@gmail.com



Quando se trata
de informacao

voce prefere

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 DEMONSTRAGAO. =% PRO
valorpro.com.br | 0800-003-1232 Or
Versatil como o mercado.
Confidvel como o Valor.




A crise nao
comeca quando
a noticia é
publicada.

Ela comeca quando
a empresa perde o L
controle da narrativa.

Casos recentes envolvendo governanga,

fraudes, liquidez e fiscalizacao reforcaram

uma realidade: no mercado financerio,

reputagao se perde mais rapido do que

patriménio. @
== A ®® 6
Em um ambiente de alta exposigao, estar f &
preparado € tdo importante quanto responder.

Uma comunicagao estratégica é essencial para s ®
preservar a confiancga, reduzir impactos e 0 m p Ia n Ce

manter o controle da narrativa. comunicacdo
GESTAO DE ESTRATEGIA | INTELIGENCIA | REPUTAGAO
CRISE REPUTACIONAL

@ Toda empresa esta sujeita a uma crise. Poucas estao preparadas para enfrenta-la.
E por isso que estratégia, velocidade e credibilidade fazem toda a diferenca.

@ compliancecomunicacao.com.br ‘ E\' contato@compliancecomunicacao.com.br ] m fcompliancecomunicacao
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