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PONTO DE VISTA

Resolucao CVM 244

Risco nao

reportado

continua sendo risco?

A Resolucao CVM 244/2026 altera a logica da Resolucao CVM 193/2023
para adocao das normas IFRS S1/S2, no Brasil CBPS 01 e 02. O ponto
central é a revogacdo da obrigatoriedade geral do relatorio de
informacoes financeiras relacionadas a sustentabilidade a partir dos
exercicios sociais iniciados em 2026, substituida por regime de opc¢ao
acompanhado de justificativa ao mercado em caso de nao adogao.

por DENYS ROMAN

A resolucao, contudo, ndo muda a natureza econdmica dos
riscos de sustentabilidade (sociais, ambientais e climdticos)
nem das oportunidades associadas a agenda. Hd diferenca
entre risco inerente, risco gerenciado e risco reportado.
Riscos fisicos relacionados a eventos climdticos extremos,
por exemplo, podem afetar fluxos de caixa, ativos e passi-
vos. Quando ndo sdo mapeados e gerenciados, seus efeitos
podem aparecer depois em releases e apresentacoes de RI
como eventos ndo recorrentes que afetaram o resultado.

A auséncia de relatério obrigatério ndo reduz a exposicdo
econdmica da companhia. Se credores e investidores tive-
rem menor visibilidade sobre a capacidade da empresa de
gerir esses riscos, a percepcao de incerteza pode aumentar,
com efeitos sobre custo de capital e avaliacdo de crédito.

A partir de 2027, a companhia aberta que optar por ndo ar-
quivar o relatério deverd justificar essa decisdo por comuni-
cado ao mercado, referente ao exercicio social de 2026. Para
quem decidir arquivar, o padrdo permanece elevado: ade-
réncia ao padrdo CBPS[ISSB, tempestividade, conectividade

6  REVISTARI Junho | Julho 2026

A auséncia de relatoério
obrigatorio nao reduz a
exposicdo econdmica da
companhia. Se credores e
investidores tiverem menor
visibilidade sobre a capacidade
da empresa de gerir esses
riscos, a percepcao de incerteza
pode aumentar, com efeitos
sobre custo de capital e

avaliacdo de crédito. , ,



financeira, controles, asseguracdo razodvel e consisténcia
informacional. Soma-se a isso a necessidade de manter a pu-
blicacdo por trés anos consecutivos.

A decisdo de publicar, ndo publicar ou preparar-se para
publicar ndo deveria ser tratada como escolha operacio-
nal baseada apenas em custo de observancia ou restricdao
de capacidade. Trata-se de decisdo de governanca, que deve
considerar efeitos sobre valuation, crédito, capital, seguros,
reputacao e relacionamento com investidores.

O Formuldrio de Referéncia permanece canal relevante
para divulgacdo de fatores de risco sociais, ambientais e
climdticos materiais. Quando a companhia entender que
determinados itens ndo sdo aplicdveis, a justificativa deve
ser consistente. Ainda assim, os instrumentos ndo se con-
fundem: o relatério CBPS/ISSB exige processos técnicos es-
pecificos, controles, evidéncias, conectividade financeira e
asseguracdo independente.

A Resolucdo CVM 244/2026 nio cria dever fiducidrio, mas
evidencia a dimensdo fiducidria da decisdo. Diretoria, Con-
selho e comités de assessoramento precisam compreender
riscos relevantes, avaliar alternativas e assegurar coeréncia
entre decisdo, controles e informagoes divulgadas. A per-
gunta deixa de ser apenas “somos obrigados a publicar?” e
passa a ser “temos condicOes de explicar por que publicare-
mos ou por que ndo publicaremos?”.

—— |FRS §1/S2 (CBPS S1e S2) ——
Alteracoes na Res. CVM 193/2023

Impactos para empresas de capital aberto

Antes da CVM 244/2026 Apos a CVM 244/2026
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Fonte: blendON

O Formulario de Referéncia
permanece canal relevante
para divulgacao de fatores

de risco sociais, ambientais e
climaticos materiais. Quando
a companhia entender que
determinados itens nao sao
aplicdveis, a justificativa

deve ser consistente. Ainda
assim, os instrumentos nao
se confundem: o relatério
CBPS/ISSB exige processos
técnicos especificos, controles,
evidéncias, conectividade
financeira e asseguracao

independente., ,

O contexto de reporte também ndo se resume a CVM. A nova
resolucdo da autarquia ndo revoga a Res. CMN 5.185/2024,
que apresenta cronograma e escopo proprios para institui-
¢Bes autorizadas a funcionar pelo Banco Central. E razodvel
esperar maior demanda por informacodes consistentes na
concessao e no monitoramento de crédito, em linha com
a trajetéria regulatéria iniciada pela Res. CMN 4.327/2014 e
aprofundada por normas posteriores sobre PRSAC, GRSAC
e DRSAC. Isso ndo significa que bancos passardo a exigir
relatérios IFRS S1/S2 de seus clientes, mas indica tendéncia
de maior exigéncia informacional, proporcional ao porte,
setor e exposicdo ao risco.

O mesmo raciocinio vale para seguros e resseguros. A Cir-
cular SUSEP 666/2022 elevou o padrdo de gestdo de riscos de
sustentabilidade no mercado supervisionado, com reflexos
no Sistema de Controles Internos e na Estrutura de Gestao
de Riscos. Quando riscos cobertos por apoélices ndo sdo bem

Junho | Julho 2026 ~ REVISTARI T



PONTO DE VISTA

Relatério de sustentabilidade,
relatorio integrado e relatdrio
de informacodes financeiras
relacionadas a sustentabilidade
com base em CBPS/ISSB nao
sdo documentos equivalentes.
Embora tenham sinergias,
possuem escopos, bases
normativas, finalidades e
exigéncias de asseguracao

distintos. , ,

percebidos, mensurados ou comunicados, a incerteza tende
a ser precificada, podendo afetar prémios, franquias, cober-
turas e capacidade disponivel. Risco mal compreendido di-
ficilmente serd risco barato.

A demanda informacional por parte fundos de pen-
sao (EFPCs) também deve aumentar. A Resolucio CMN
5.202/2025 reforcou a consideragdo da materialidade de
fatores de sustentabilidade na andlise de riscos dos inves-
timentos, e a Resolucdo PREVIC 26/2025 incorporou essa
diretriz. Além disso, ainda em 2026, é esperada nova dis-
cussao regulatéria pela Previc para aprimorar o cendrio de
implementacao.

E preciso, contudo, reconhecer os desafios de implementa-
¢do do novo padrdo de reporte, em um ambiente macroeco-
noémico e geopolitico ainda turbulento. No contexto local,
companhias ainda enfrentam reforma tributdria, IFRS 18,
baixa maturidade em dados, controles internos, gestdo de
riscos e reporte, além de situagdes financeiras delicadas re-
fletidas em diversos processos de recuperacao judicial.

Por isso, defendo hd tempos alivios de transi¢do adicionais.
O desafio brasileiro continua sendo calibrar melhor a tran-
sicdo, algo que a nova norma ndo resolveu de forma satis-
fatéria. Entre os pontos relevantes estdo diferenciacdo por
porte, prazos de publicacdo mais realistas e discussdo mais
equilibrada e gradual entre asseguracdo razodvel e limitada.
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As normas e resolucdes mencionam proporcionalidade e
a necessidade de evitar custos ou esforcos excessivos. Nes-
se contexto, iniciar com asseguracdo limitada garantiria
padrio minimo de qualidade e estaria alinhado a esse
racional. A asseguracdo razodvel fortalece a confianca do
mercado, mas exige processos, controles e maturidade ain-
da ndo disseminados em larga escala. H4 também desca-
samento temporal: a ISSA 5000, no Brasil NBC TAS 5000,
entra em vigor para periodos iniciados em 2027, enquanto
a CVM manteve a exigéncia de asseguracao razodvel para
relatérios de 2026. Hoje, muitas asseguragoes tém sido con-
duzidas com base na NBC TO 3000, norma geral que ndo
contribuiu para a disseminacdo da asseguracdo razodvel
em larga escala.

Em consulta aos sistemas da CVM até 31 de maio de 2026,
identifiquei cerca de 100 relatérios de sustentabilidade ou
integrados referentes ao exercicio de 2025. Parcela relevan-
te ndo contava com asseguracao por auditoria independen-
te. Ainda ndo temos no Brasil asseguracdo razodvel em lar-
ga escala de informacdes de sustentabilidade.

Relatério de sustentabilidade, relatério integrado e rela-
tério de informacoes financeiras relacionadas a susten-
tabilidade com base em CBPS/ISSB ndo sdo documentos
equivalentes. Embora tenham sinergias, possuem escopos,
bases normativas, finalidades e exigéncias de asseguracao
distintos.

Ap6s a edicdo da Resolucdo CVM 244/2026, diversas enti-
dades se pronunciaram destacando a relevancia dessas in-
formacoes. Isso reforca que, para as companhias abertas,
a agenda ndo se encerrou. Mesmo que a CVM ndo reveja
sua posicdo, o tema deixou de ser questdo de cumprimen-
to automadtico para se tornar, ainda mais claramente, uma
questdo de governanca, gestdo de riscos e credibilidade in-
formacional. RX

Nota: As opinides expressas neste artigo ndo representam posicionamento
das entidades nas quais atuo.

DENYS ROMAN

Fundador da blendON, coordenador da
CBARI, Comissdo de Valuation com ESG da
APIMEC, Membro da Comissdo de Mercado
de Capitais do IBGC, CBPS Hub e

GT Educagdo do CBPS.
denys.roman@blendon.com.br
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Charles Krieck

Presidente da KPMG, Brasil e Ameérica do Sul
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LIDERANCAS SAUDAVEIS CONSTROEM

INSTITUICOES FORTES

40 anos de desafios e entregas consistentes: What's next?
Nesta edicdo, entrevistamos Charles Krieck, Presidente da
KPMG no Brasil e na América do Sul, desde outubro de 2017, e
membro do Comité Executivo da KPMG no Brasil, desde 2006,
tendo liderado a area de Auditoria entre 2008 e 2017. Em meio
a sua atribulada agenda nacional e internacional, Krieck nos
concedeu esta intensa e incrivel entrevista, organizada em 5
grandes temas: 1) Trajetoria Pessoal e Profissional; 2) Auditoria
Externa no Brasil e no Mundo; 3) Atuacao no Mercado

de Capitais; 4) Visao Estratégica; e 5) What'’s next?

por CIDA HESS, MONICA BRANDAO ¢ JOSE CARLOS PARANHOS

Junho | Julho 2026 REVISTA RI

11



ORQUESTRA SOCIETARIA | CHARLES KRIECK

Charles Krieck,com uma trajetdria de
quatro décadas na KPMG, ingressou no
programa de trainee da turma de 1986 e
construiu sua carreira com forte atuagao
em auditoria e governanga, incluindo sua
experiéncia internacional na Alemanha,
atendendo grandes grupos globais. E
Chairman do Conselho da Enactus Brasil,
membro do Conselho de Administragao
da Brasscom e membro do Conselho
Deliberativo do Hospital Oswaldo Cruz.
Acompanhe a entrevista.

TRAJETORIA PESSOAL E PROFISSIONAL

RI: Apo6s 40 anos de carreira e uma década na
presidéncia da KPMG, quais foram os principais
desafios de sua trajetoria pessoal e profissional?
Como conciliou tudo isso? Quem fez a diferencga?

Charles Krieck: Quando olho para trds, vejo uma trajeto-
ria marcada pela capacidade de adaptacdo e aprendizado
continuo, além, obviamente, da necessidade de um plane-
jamento claro e consistente. Entrei na KPMG em 1986, em
um Brasil completamente diferente do atual, com uma eco-
nomia instdvel, baixa digitalizacdo, estruturas empresariais
menos sofisticadas e um mercado de capitais ainda em de-
senvolvimento. Ao longo dessas quatro décadas, vivi trans-
formagdes profundas: abertura econdmica, globalizacdo,
profissionalizacdo da governanca corporativa, internaciona-
lizacdo das empresas brasileiras, crises econdmicas locais e
globais, revolucdo tecnoldgica, avanco regulatério, agenda
ESG, uma pandemia e, mais recentemente, a aceleracio ex-
ponencial da inteligéncia artificial. Talvez meu maior desa-
fio tenha sido justamente liderar em contextos de mu-
danca permanente, sem perder coeréncia de valores. Em
servicos profissionais, especialmente em auditoria indepen-
dente, reputacio e confianca sdo ativos construidos ao
longo de muitos anos e que exigem vigilancia constante.
Na dimensdo pessoal, conciliar intensidade profissional com
familia, saide e equilibrio emocional nunca foi simples. Li-
derar uma organizacdo com milhares de profissionais, em
um ambiente de elevada responsabilidade técnica e regula-
téria exige disponibilidade permanente. Aprendi, ao longo
do tempo, que ninguém constréi uma carreira sozinho. Mi-
nha familia teve um papel fundamental em todos os mo-
mentos, especialmente nos periodos de maior pressao. Pro-
fissionalmente, tive a sorte de trabalhar com grandes lideres
e mentores. Entre 1994 e 1996, o intercambio na Alemanha
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foi particularmente transformador. Além da experiéncia
técnica, vivi uma imersdo cultural importante, aprenden-
do sobre disciplina, planejamento de longo prazo, visdo
global e rigor na execugdo. Isso ampliou minha perspecti-
va sobre negdcios e lideranca. Também fui profundamente
influenciado pelas equipes com quem trabalhei — Lideranca
ndo é um exercicio individual. Em uma organizacdo como a
KPMG, as entregas acontecem pela combinacdo de talentos
diversos, colaboracdo e propésito comum. Outro aprendiza-
do importante foi compreender que o papel do lider evolui
ao longo do tempo. No inicio da carreira, buscamos exce-
léncia técnica. Depois, aprendemos a liderar equipes. Mais
adiante, percebemos que nossa principal responsabilidade
é formar sucessores melhores do que nés. Hoje, olhando
para esses 40 anos, considero que os maiores desafios foram
preservar a cultura de integridade, fortalecer a qualidade
técnica, conduzir transformacdes relevantes sem romper os
valores da firma e ajudar a construir um ambiente mais in-
clusivo e preparado para o futuro.

RI: Fazendo um balanco geral, qual foi seu
principal legado?

Charles Krieck: Tenho muito cuidado com a palavra “lega-
do”, porque acredito que organizacdes fortes sdo construidas
coletivamente e continuamente. Mas, se eu pudesse destacar
algumas contribui¢des das quais me orgulho, mencionaria
trés dimensoes. A primeira dimensdo é o fortalecimento da
cultura de qualidade, ética e confianca. Em auditoria inde-
pendente, nossa principal missdo é contribuir para a credibi-
lidade das informacdes que sustentam decisoes econdmicas
e o funcionamento do mercado de capitais. Sempre procu-
rei reforcar internamente que crescimento sustentavel s
existe quando qualidade e independéncia estdo no cen-
tro da estratégia. A segunda dimensdo é a transformacdo
cultural da organizacdo. O mercado mudou profundamen-
te e as novas geracoes demandam ambientes mais inclusivos,
colaborativos, flexiveis e conectados a propésito. Trabalha-
mos fortemente para modernizar a cultura da KPMG sem
perder os pilares histéricos da profissio. Nesse contexto, a
pauta de diversidade e inclusdo teve enorme relevancia. O
KNOW (KPMG Network of Women) é um movimento mui-
to importante dentro da organizacdo e no relacionamento
com o mercado. Sempre defendi que equidade de género
ndo pode ser tratada apenas como discurso institucional ou
agenda reputacional. Ela precisa estar conectada a metas
concretas, desenvolvimento de liderancas e revisio de
vieses estruturais. A KPMG avancou significativamente na
participacdo feminina em cargos de lideranca ao longo dos
altimos anos. Mais importante do que os niimeros, porém,



foi ampliar a consciéncia organizacional sobre os chama-
dos vieses inconscientes e criar mecanismos reais de de-
senvolvimento, mentoria e sucessdo. Aprendi muito nesse
processo. Em vdrios momentos, ouvi relatos de profissionais
extremamente talentosas que enfrentaram barreiras invisi-
veis ao crescimento. Isso reforcou minha conviccao de que
lideres tém responsabilidade ativa na transformacao cultu-
ral. Sempre digo que diversidade ndo é apenas um tema so-
cial, embora isso, por si s6, jd fosse suficiente. Diversidade
melhora a qualidade das decisGes, amplia perspectivas,
fortalece inovacdo e reduz riscos de pensamento homo-
géneo. Em terceiro, eu destaco que processos de avangos es-
truturais exigem coeréncia de longo prazo. Nio se muda
cultura apenas com campanhas. E necessdrio compromisso
genuino da lideranca, métricas, transparéncia e desen-
volvimento continuo. Se houver um legado que eu gostaria
de deixar, talvez seja justamente esse: contribuir para uma
organizacdao mais moderna, mais diversa, mais tecnold-
gica, mais humana e, ao mesmo tempo, absolutamente
comprometida com qualidade, independéncia e confian-
¢a publica.

RI: Como o senhor define a KPMG antes e depois
de sua liderancga?

Charles Krieck: A KPMG sempre foi uma organizacdo ex-
tremamente sélida, respeitada e construida por grandes li-
derancas. Ndo vejo essa trajetéria como uma ruptura entre
“antes” e “depois”, mas como uma evolucdo continua. Quan-
do assumi a presidéncia, em 2017, o ambiente de negocios
jd mostrava sinais claros de transformacao acelerada. Havia
crescente pressdo regulatéria, avango da digitalizacdo, maior
escrutinio social sobre empresas e aumento significativo das
expectativas relacionadas a transparéncia, ESG, seguranca
cibernética e gestdo de riscos. Ao longo desse periodo, procu-
ramos acelerar a transformacdo da firma em algumas fren-
tes principais: A primeira foi tecnologia e inovacdo. Intensi-
ficamos investimentos em digitalizacdo, analytics, automacao
e inteligéncia artificial aplicada a auditoria e aos servigos
profissionais, pois a profissio mudou profundamente — au-
ditores e consultores precisam combinar visdo técnica, capa-
cidade analitica, entendimento de negécios e conhecimento
tecnolégico. A segunda frente foi cultura e pessoas. Traba-
lhamos para construir um ambiente mais inclusivo, mais
colaborativo e mais conectado as novas geragoes, com agoes
concretas destacadas na resposta anterior. A terceira foi po-
sicionamento estratégico. A KPMG ampliou fortemente
sua atuacdo em temas relacionados a ESG, transformacado
digital, ciberseguranca, gestdo de riscos e confianca corpo-
rativa, conforme mencionado previamente. Também refor-

Em varios momentos, ouvi
relatos de profissionais
extremamente talentosas
que enfrentaram barreiras
invisiveis ao crescimento.
Isso refor¢cou minha
conviccao de que lideres
tém responsabilidade ativa
na transformacao cultural.
Sempre digo que diversidade
ndo é apenas um tema social,
embora isso, por si so,

ja fosse suﬁciente., ,

¢amos nossa presenca institucional em debates importantes
para o mercado e para a sociedade, sempre respeitando o
papel técnico e independente que uma organizacao como a
nossa deve exercer. Mas talvez o ponto mais importante seja
que buscamos evoluir preservando a esséncia da profissao:
ética, independéncia, ceticismo profissional, qualidade
técnica e compromisso com o interesse publico — Em ser-
vicos profissionais, especialmente em auditoria, crescimen-
to s6 faz sentido quando acompanhado de confianca.

RI: Com toda sua relevante vivéncia nacional e
internacional, com intercambio na Alemanha,
o que o senhor acredita poder inspirar os jovens
auditores e os profissionais em geral, em

suas carreiras, para fazerem a diferenca e se
destacarem?

Charles Krieck: O primeiro ponto é compreender que car-
reira deixou de ser algo linear, pois 0 mundo mudou muito
rapidamente. Os profissionais precisam aprender continua-
mente, desaprender modelos antigos e desenvolver capaci-
dade de adaptacdo. Minha experiéncia internacional na Ale-
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A auditoria deixou de operar
predominantemente por
amostragem manual e
passou a utilizar analytics,
automacao, inteligéncia
artificial, mineracao de dados
e monitoramento continuo.
Ao mesmo tempo em que
surgiram novos riscos. O
avancgo tecnolégico ampliou

a eficiéncia, mas também
aumentou a exposicao a riscos
cibernéticos, manipulacao

de dados, fraudes digitais

e riscos algoritmicos. , ,

manha foi extremamente importante porque me tirou da
zona de conforto e ampliou muito a minha visdo de mundo
— convivi com outras culturas, outros modelos de gestdo e
outras formas de pensar. Diria aos jovens profissionais que
competéncia técnica continua sendo fundamental, mas ela
sozinha ndo basta mais. O diferencial estd na combina-
¢do entre conhecimento técnico, visdo de negocios, in-
teligéncia emocional, colaboracdo, ética e capacidade de
aprendizado continuo. Outro aspecto essencial é a curiosi-
dade. Os profissionais mais relevantes que conheci ao longo
da carreira nunca se acomodaram intelectualmente. Tam-
bém acredito muito na importancia da integridade. Em um
mundo hiperconectado e de transformacao acelerada, reputa-
¢do continua sendo um dos ativos mais valiosos. Além disso,
eu diria aos jovens que lideranca nao depende necessaria-
mente de cargo. Lideranca se manifesta na forma como vocé
influencia pessoas, resolve problemas, assume responsabili-
dades e contribui para o desenvolvimento coletivo. E, talvez
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o principal aprendizado: ninguém cresce sozinho — mento-
ria, colaboracdo, diversidade de perspectivas e capacidade
de construir relagdes de confianca fazem enorme diferenca
ao longo da carreira.

AUDITORIA EXTERNA NO BRASIL E NO MUNDO
RI: A auditoria externa passou por varios ciclos e
evolugoes. Considerando as dimensdes ampliadas
da Orquestra Societaria — Estratégia & Modelo

de Negécio, Estrutura, Processos e Tecnologia,
Pessoas & Cultura e Sistema de Recompensas,
quais foram as principais ondas e os maiores
impactos em cada uma dessas dimensdes?

Charles Krieck: A auditoria evoluiu profundamente nas tl-
timas décadas porque o ambiente de negdcios também se
tornou exponencialmente mais complexo. Na dimensdo Es-
tratégia & Modelo de Negocio, houve uma mudanca impor-
tante no papel esperado das firmas de auditoria. Historica-
mente, o foco era predominantemente contdbil-financeiro.
Hoje, o mercado demanda compreensdo muito mais ampla
sobre riscos, tecnologia, sustentabilidade, governanca, ci-
berseguranca, compliance e resiliéncia operacional. Na di-
mensao Estrutura, ocorreu forte globalizacdo das operacoes.
Grandes empresas passaram a operar de forma integrada
em multiplas jurisdi¢des, exigindo coordenacdo internacio-
nal, padroniza¢do metodolégica e integracdo global das fir-
mas. Em Processos e Tecnologia, talvez tenha ocorrido a
transformacdo mais disruptiva. A auditoria deixou de operar
predominantemente por amostragem manual e passou a uti-
lizar analytics, automacdo, inteligéncia artificial, mineragdo
de dados e monitoramento continuo. Ao mesmo tempo em
que surgiram novos riscos. O avango tecnolégico ampliou a
eficiéncia, mas também aumentou a exposicdo a riscos ci-
bernéticos, manipulacdo de dados, fraudes digitais e riscos
algoritmicos. Observamos, neste contexto, crescimento rele-
vante da complexidade regulatéria e dos ambientes de risco,
com operacoes financeiras sofisticadas, instrumentos com-
plexos, transacoes globais, ESG reporting e transformacdo
digital, que ampliaram significativamente o grau de julga-
mento profissional exigido. Jd na dimensdo Pessoas & Cultu-
ra, a transformacdo talvez tenha sido ainda mais profunda,
pois o auditor contemporaneo precisa reunir competéncias
multidisciplinares. Hoje, as equipes incluem especialistas
em tecnologia, estatistica, engenharia de dados, sustentabi-
lidade, cyber, regulacdo, inteligéncia artificial, entre outros.
Além disso, houve forte mudanca geracional nas expecta-
tivas relacionadas a propésito, flexibilidade, diversidade e
desenvolvimento. Por fim, em Sistema de Recompensas, as
organizacOes passaram a reconhecer que retencdo de talen-



tos depende cada vez mais de cultura, aprendizado continuo,
propésito e desenvolvimento profissional, e ndo apenas de
remuneracdo financeira. Tudo isso ocorreu sob pressao cres-
cente de qualidade, independéncia e accountability.

RI: Quais dessas dimensdes da Orquestra
Societaria mais o desafiaram na Presidéncia
da KPMG?

Charles Krieck: Sem duvida, Pessoas & Cultura pois, Tecno-
logia pode ser adquirida, Processos podem ser redesenhados,
Estruturas podem ser reorganizadas, mas transformacaio
cultural exige tempo, coeréncia, lideranca continua e
exemplo prdtico. Nos tltimos anos, convivemos simultane-
amente com diferentes geracoes dentro das organizacoes,
mudancgas profundas no mundo do trabalho, aceleracdo tec-
noldgica e transformacoes sociais importantes. O desafio foi
equilibrar tradicdo e inovagao. A auditoria independente
possui fundamentos histéricos muito sélidos — ética, rigor
técnico, independéncia e ceticismo profissional —, que pre-
cisam ser preservados. Ao mesmo tempo, as novas geragoes
demandam ambientes mais dgeis, colaborativos, diversos e
conectados a propodsito. Outro ponto extremamente desa-
fiador foi liderar durante periodos de enorme volatilidade,
especialmente na pandemia, quando cuidamos das pessoas,
preservamos qualidade técnica, aceleramos a digitalizacdo
e mantivemos proximidade humana em um ambiente de
elevada incerteza. Também considero que diversidade e in-
clusdo representaram um dos aprendizados mais importan-
tes da minha trajetéria de lideranca. Evoluir culturalmente
exige disposicdo genuina para ouvir perspectivas diferentes
e reconhecer vieses historicos.

RI: Na sua visao, em um mundo onde a

agilidade e o conhecimento tecnolégico unidos,
principalmente, com o uso da Inteligéncia
Artificial, estdo dominando as organizacgdes, quais
sdo os pontos positivos e negativos nas empresas

e no mercado de capitais que podem impactar

os trabalhos da auditoria? Isso representa uma
verdadeira revolugdao em todos os sentidos!

Charles Krieck: Estamos, de fato, diante de uma transfor-
magdo estrutural. A inteligéncia artificial, combinada com
analytics e automacdo, traz enormes oportunidades para
empresas, investidores e para a prépria auditoria. No lado
positivo, hd ganhos relevantes de produtividade, capacidade
analitica, identificacdo de padrdes, deteccdo de anomalias,
monitoramento continuo de riscos e melhoria da qualidade
das informacdes. A auditoria tende a se tornar cada vez mais

preditiva, baseada em andlise massiva de dados e com maior
profundidade analitica. Além disso, tecnologias emergentes
podem ampliar transparéncia, velocidade de processamen-
to e capacidade de supervisdo. Por outro lado, surgem riscos
igualmente relevantes, pois a dependéncia crescente de al-
goritmos, modelos automatizados e dados digitais ampliam
a necessidade de governanca tecnoldgica robusta — Temas
como qualidade de dados, viés algoritmico, seguranca ciber-
nética, privacidade, uso ético da IA e accountability sobre deci-
sOes automatizadas passam a ser centrais. Existe também o
risco de excesso de confianca tecnoldgica — a inteligéncia ar-
tificial é uma ferramenta poderosa, mas ainda ndo substitui
julgamento humano, ceticismo profissional, contexto econd-
mico e avaliacdo ética. Na auditoria, isso é particularmen-
te relevante — o trabalho do auditor envolve interpretacao,
julgamento, avaliacdo de riscos, andlise comportamental e
compreensdo de incentivos organizacionais. Concluo que a
revolucdo tecnolégica é inevitdvel e o desafio é garantir que
ela fortaleca a confianca nos mercados, e ndo a fragilize.

ATUAGCAO NO MERCADO DE CAPITAIS

RI: Entendemos que os desafios estdo cada vez
mais complexos, principalmente pela profusao
de grandes casos corporativos ocorridos no Brasil
e no mundo. O que mudou de fato nas auditorias
independentes ao longo destas 4 décadas? E o que
ainda precisa evoluir no Brasil e no mundo?

Charles Krieck: Os grandes casos corporativos ocorridos glo-
balmente tém provocado mudancas profundas no ambiente
regulatério, na governanca das empresas e nas proprias nor-
mas de auditoria independente. Hoje, hd muito mais rigor
regulatério, maior sofisticacio metodolégica, fortalecimen-
to de controles de qualidade, incremento de supervisao por
6rgdos reguladores e ampliacdo significativa da documenta-
¢do e rastreabilidade dos trabalhos, e houve enorme evolu-
¢do tecnolégica. Mas talvez a principal mudanca tenha sido
a ampliacdo das expectativas sobre o papel da auditoria e,
neste contexto, é importante fazer aqui uma ressalva técnica
relevante: a auditoria independente possui escopo definido
por normas profissionais e regulatérias. O auditor ndo faz
parte e ndo substitui a administracdo da companhia, os seus
controles internos ou os 6rgdos de governanca, nem tam-
pouco tem poder de policia. Muitas vezes, em momentos de
crise corporativa, hd percepcdo publica de que a auditoria
deveria antecipar integralmente qualquer problema empre-
sarial, quando na prdtica, o trabalho de auditoria é baseado
em risco, evidéncias, materialidade e razodvel seguranca e
ndo garantia absoluta — isso ndo reduz a responsabilidade da
profissdo, pelo contrdrio, reforca a necessidade permanente
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de qualidade, independéncia, ceticismo profissional e evolu-
¢do metodolédgica. No Brasil e no mundo, ainda precisamos
avancar em educacdo financeira, maturidade de governanca,
fortalecimento de controles internos, cultura ética corporati-
va e qualidade das informacoes ndo financeiras. Outro ponto
importante serd a evolugao da asseguracao relacionada a ESG
e informacoes de sustentabilidade. A sociedade demandara
cada vez mais transparéncia sobre temas climadticos, sociais,
cadeia de fornecedores, emissoes, diversidade e riscos socio-
ambientais e isso exigird novos modelos de reporte, novas
competéncias e maior integracdo entre dreas financeiras e
ndo financeiras.

RI: Segundo a sua experiéncia, qual é o principal
papel da auditoria independente atualmente

- Avaliar e opinar sobre as Demonstracgdes
Financeiras das companhias, seus controles
internos, riscos relevantes ou ajudar o mercado a
entender melhor as informacgdes divulgadas?

Charles Krieck: O nucleo central da auditoria independen-
te continua sendo emitir opinido técnica sobre as demons-
tragdes financeiras, de acordo com normas profissionais
e regulatdrias, mas, na prdtica, o impacto da auditoria vai
além. Ao reforcar a qualidade das informacdes financeiras,
a auditoria contribui para confianca, transparéncia, fun-
cionamento eficiente do mercado de capitais e reducdo da
assimetria de informacoes. A auditoria também estimula a
melhoria continua de controles internos, governanga e ges-
tdo de riscos. Entretanto, considero importante fazer uma
distingdo técnica: o auditor ndo é gestor da companhia, ndo
toma decisOes empresariais e ndo substitui responsabilida-
des da administracdo ou dos 6rgaos de governanca. A admi-
nistracdo é responsdvel pela preparacdo das demonstracoes
financeiras, pelos controles internos e pela gestdo dos negé-
cios. O auditor atua de forma independente para avaliar se
aquelas demonstrac¢des refletem adequadamente a realidade
econdmico-financeira da empresa dentro dos critérios aplicd-
veis. Atualmente no Brasil, ndo hd requerimento regulatério
para que o auditor independente opine sobre a efetividade
dos controles internos sobre relatérios financeiros. A quali-
dade do mercado de capitais depende justamente desse
equilibrio saudével de responsabilidades entre os admi-
nistradores e os auditores independentes.

RI: Como sao formalizadas as responsabilidades
da Administracao das companhias, dos sécios, dos
conselhos de administracdo e fiscal, do comité de
auditoria e do CEO perante o auditor independente?
E as do auditor perante as companhias?
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Charles Krieck: A governanca corporativa moderna funcio-
na a partir de papéis claramente definidos - a administracdo
da companhia é responsdvel pela elaboracdo das demons-
tracoes financeiras, manutencdo de controles internos ade-
quados, gestdo de riscos e integridade das informacoes divul-
gadas ao mercado. As normas de auditoria requerem que a
Administragdo da Companhia formalize e reconheca em um
documento chamado carta de representacdo todas as suas
responsabilidades com o mercado de capitais e com os audi-
tores independentes. O conselho de administracio exerce
supervisdo estratégica e fiducidria e os comités de auditoria
desempenham papel fundamental na interlocucdo técnica
com auditores independentes, supervisdo de controles, qua-
lidade dos reportes financeiros e acompanhamento de riscos.
O conselho fiscal, quando instalado, também possui funcio
relevante de fiscalizagdo. Jd o auditor externo atua de forma
auténoma, técnica e independente para emitir sua opinido
profissional. Essa independéncia, absolutamente essencial, é
regida por normas rigorosas nacionais e internacionais, que
disciplinam conflitos de interesse, rotatividade, prestacdo de
servicos e salvaguardas éticas. E importante destacar que a
relacdo entre auditor e companhia ndo é de subordinacao.
O auditor precisa manter independéncia mental, técnica e
comportamental ao longo de todo o trabalho. Esse modelo
de governanca funciona melhor quando ha transparéncia,
respeito institucional e compreensao clara dos papéis.

RI: Quais evidéncias preocupam o auditor externo
antes mesmo de aparecerem nos nimeros das
companhias?

Charles Krieck: A auditoria moderna trabalha fortemente
orientada por risco. Muitas vezes, os sinais de preocupacdo
aparecem antes dos impactos contdbeis propriamente ditos —
Fragilidade de governanca, cultura extremamente orientada
a metas de curto prazo, concentra¢do excessiva de decisoes,
turnover anormal de executivos-chave, ambiente de contro-
les deficientes, pressdo excessiva sobre resultados e baixa
transparéncia — sdo fatores que naturalmente elevam o grau
de atencao. Importante ressaltar, que as normas de auditoria
requerem que o auditor independente avalie os fatores de ris-
co na aceitac¢do e na continuidade de um cliente. Outro ponto
relevante é o comportamento. Em diversos casos corporati-
vos observados globalmente, os problemas nio comegaram
na contabilidade, eles comecaram em incentivos inadequa-
dos, falhas culturais, auséncia de contestacdo interna ou
enfraquecimento de mecanismos de governanca. Também
observamos com atengao riscos relacionados a liquidez, mu-
dancas abruptas de estratégia, transacoes complexas fora do
curso normal dos negdcios, crescimento incompativel com



E importante destacar

que a relacao entre

auditor e companhia nao

é de subordinacao. O
auditor precisa manter
independéncia mental,
técnica e comportamental
ao longo de todo o trabalho.
Esse modelo de governanca
funciona melhor quando
ha transparéncia, respeito
institucional e compreensao

clara dos papéis., ,

geracdo de caixa, fragilidades tecnolégicas e questdes repu-
tacionais. £ importante ressaltar, porém, que sinais de risco
ndo significam automaticamente irregularidades. O papel do
auditor € justamente aprofundar procedimentos, ampliar ce-
ticismo profissional e buscar evidéncias apropriadas.

RI: Quais sdo os maiores desafios para o auditor
externo ao emitir sua opinido, por exemplo, em
institui¢des financeiras, onde ha ativos complexos,
riscos de liquidez, provisdes, fundos, garantias e
premissas técnicas relevantes?

Charles Krieck: Instituicoes financeiras operam em am-
bientes extremamente sofisticados e altamente regulados.
Seus desafios envolvem grande volume de transagoes, ins-
trumentos financeiros complexos, modelos matemadticos,
premissas econdmicas, riscos sistémicos, liquidez, crédito,
derivativos, garantias e elevada interconectividade entre
mercados. Em muitos casos, o julgamento profissional é
altamente relevante — avaliacOes relacionadas a perdas es-
peradas, impairment, precificacdo de ativos complexos e es-
timativas econdmicas dependem de modelos, premissas e
cendrios. Além disso, ambientes financeiros podem sofrer

mudancas abruptas em periodos de volatilidade macroeco-
ndmica. Por isso, auditorias nesse setor exigem equipes mul-
tidisciplinares, especialistas técnicos, com forte capacidade
analitica e elevado rigor metodol6gico. Ao mesmo tempo,
é importante destacar que o auditor trabalha com razodvel
seguranca, e ndo com garantia absoluta sobre eventos futu-
ros. Essa distin¢do técnica é importante especialmente em
ambientes de elevada volatilidade.

RI: Quando uma empresa auditada enfrenta uma
crise relevante, como o publico deve compreender
o papel da auditoria externa, seu rigor técnico, sua
independéncia e ceticismo profissional?

Charles Krieck: Em momentos de crise corporativa é natural
que haja forte atencdo ptiblica sobre todos os agentes envolvi-
dos. Nessas situacdes, considero fundamental reforcar alguns
principios — A auditoria independente possui papel extrema-
mente relevante para o funcionamento do mercado, mas atua
dentro de escopo técnico especifico. O auditor ndo administra
a empresa, ndo possui acesso ilimitado ou instantaneo a to-
das as informagdes possiveis, ndo toma decisoes operacionais,
ndo substitui controles internos. Ele analisa o fato passado
documentado, pois ndo estd 1d na hora que o executivo da em-
presa discute e realiza os negocios. Portanto, o seu conheci-
mento dos fatos ndo é contemporaneo a execucdo deles, ape-
nas a administracdo da empresa estd presente. O trabalho da
auditoria é realizado com base em normas profissionais, pro-
cedimentos técnicos, andlise de riscos, amostragem, evidén-
cias e materialidade, com independéncia. Sua credibilidade
depende justamente da capacidade de atuar com autonomia,
ceticismo profissional e rigor técnico, inclusive em contextos
complexos. Ao longo das tltimas décadas, a profissdo evoluiu
significativamente em qualidade, supervisdo, tecnologia e go-
vernanga. Mas também € importante reconhecer que os am-
bientes empresariais se tornaram muito mais sofisticados e
dinamicos. Por isso, crises corporativas normalmente exigem
andlises amplas que envolvem a administracdo, a governan-
c¢a, os controles internos, a cultura organizacional, o ambien-
te regulatério e multiplos fatores econémicos.

RI: Qual a principal recomendacdo do senhor
aos sdcios, conselhos de administracdo e
administradores sobre governancga?

Charles Krieck: Governanca ndo pode ser tratada apenas
como estrutura formal ou obrigacdo regulatéria. Governan-
¢a é, acima de tudo, cultura. Os melhores modelos de go-
vernanca, que observei ao longo da carreira, possuem algu-
mas caracteristicas em comum: transparéncia, qualidade
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A evolucao regulatoria é
necessaria para fortalecer
confianca e protecdo ao
mercado. Porém, excesso
de complexidade também
pode gerar custos elevados,
burocratizacdo excessiva e
dificuldades operacionais.
O desafio sera construir
modelos regulatorios que
preservem qualidade,
transparéncia e protecao ao
investidor sem comprometer
inovacdo, competitividade

e eficiéncia. , ,

de informacdo, diversidade de perspectivas, capacidade
de contestacdo sauddvel, clareza de responsabilidades e
alinhamento ético da lideranca. Também considero essen-
cial que conselhos tenham visdo de longo prazo pois, em am-
bientes de pressdo por resultados imediatos, existe o risco de
decisOes excessivamente orientadas ao curto prazo. Outros
pontos criticos sdo a tecnologia e os riscos cibernéticos. Hoje,
os conselhos precisam compreender riscos digitais, inteli-
géncia artificial, protecdo de dados e resiliéncia operacional
com muito mais profundidade. Além disso, diversidade nos
conselhos e nas liderangas melhora qualidade de debate e
reduz riscos de pensamento homogéneo. E talvez o ponto
mais importante: cultura organizacional deve receber o
mesmo nivel de atencio dedicado a indicadores financei-
ros. Muitas crises corporativas comecam em fragilidades
culturais invisiveis.

VISAO ESTRATEGICA
RI: Qual é a sua visdo sobre a atuacgdo da auditoria
externa nos préximos anos no Brasil e no mundo?
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Charles Krieck: A auditoria continuard sendo um dos pilares
de confianca do mercado de capitais. Mas a profissdo passa-
rd por transformacoes profundas. Aprofundando em temas
citados anteriormente, a primeira delas serd tecnolégica — in-
teligéncia artificial, analytics, automacdo e monitoramento
continuo irdo redefinir metodologias, ampliar profundidade
analitica e aumentar eficiéncia. A segunda serd relacionada
a ESG e informacdes ndo financeiras — o mercado demanda-
rd cada vez mais asseguracdo sobre indicadores climadticos,
sociais, governanca, emissoes, cadeia de fornecedores e mé-
tricas de sustentabilidade. A terceira transformacao serd de
competéncias — os auditores do futuro precisardo combinar
contabilidade, tecnologia, andlise de dados, negécios, regu-
lagdo, cyber e pensamento critico. Também acredito que ha-
verd crescente expectativa social sobre ética, transparéncia
e responsabilidade corporativa. Nesse contexto, a auditoria
continuard exercendo funcdo relevante de fortalecimen-
to da confianca, mas serd fundamental preservar algo que
considero inegocidvel: independéncia. Em um ambiente de
transformacao acelerada, confianga continuard sendo o
principal ativo institucional.

RI: Como o senhor vé o impacto das mudancas
econdmicas e regulatérias na auditoria externa?

Charles Krieck: A auditoria sempre refletiu a evolucdo do
ambiente econdmico e regulatério. Apds grandes crises cor-
porativas e financeiras, normalmente observamos ciclos de
fortalecimento regulatério, aumento de supervisdo e amplia-
¢do das expectativas sobre governanca e transparéncia — isso
tende a continuar. Ao mesmo tempo, vivemos um ambiente
global marcado por volatilidade geopolitica, mudancas eco-
nomicas rdpidas, transicdo energética, transformacao digital
e crescente complexidade regulatéria — tudo isso amplia o
grau de julgamento profissional necessdrio. Por outro lado,
acredito que existe um ponto importante de equilibrio - a
evolucdo regulatdria é necessdria para fortalecer confianca e
protecdo ao mercado. Porém, excesso de complexidade tam-
bém pode gerar custos elevados, burocratizacdo excessiva e
dificuldades operacionais. O desafio serd construir mode-
los regulatérios que preservem qualidade, transparén-
cia e protecdo ao investidor sem comprometer inovacao,
competitividade e eficiéncia.

WHAT’S NEXT?

RI: A alternancia de poder é saudavel em qualquer
setor da economia. Em empresas prestadoras de
servigo, como a KPMG, este processo € muito bem
orquestrado e conduzido com transparéncia. Qual
é a sua opinido sobre isso?



Charles Krieck: A sucessdo é um dos temas mais importan-
tes em qualquer organizacdo. Eu ndo poderia estar mais sa-
tisfeito com o meu processo de sucessdo — a KPMG estard em
excelentes maos! Sempre acreditei que liderancas sauddveis
constroem instituicoes fortes e preparam continuamente
novos lideres. Em organizacoes de servicos profissionais isso
é ainda mais relevante porque as pessoas sdo nosso principal
ativo. E, ao longo da minha trajetdria, procurei contribuir
para formacdo de sucessores, fortalecimento da governan-
ca e continuidade institucional. Para concluir, acredito que
0 mais importante é garantir continuidade saudavel da
organizacdo, com renovagao responsdvel e preservacao
de valores.

RI: O que vem pela frente, no sentido mais amplo,
pessoal e profissional?

Charles Krieck: Ainda tenho pela frente um tempo de con-
tribuicdo na KPMG. Vejo esse momento muito mais como
transicdo de ciclo do que encerramento de trajetéria. Con-
tinuo extremamente conectado aos temas de governanca,
confianca, desenvolvimento de liderancas, transformacdo
empresarial e futuro da profissdo. Também tenho grande in-
teresse em contribuir cada vez mais em féruns estratégicos,
conselhos, debates institucionais e iniciativas relacionadas
a formacdo de liderancas e desenvolvimento sustentdvel.
Vem por ai uma fase de maior reflexdo estratégica pois, ao
longo de quatro décadas, vivi transformacdes profundas no
ambiente empresarial, no mercado de capitais e na prépria
sociedade, e tenho enorme interesse em continuar contri-
buindo para discussoes relacionadas, como mencionei, a
governanca, confianca, lideranca, tecnologia, educagdo exe-
cutiva e desenvolvimento sustentdvel. Também gostaria de
dedicar mais tempo a mentorias e formacdo de novas lide-
rancgas, pois sempre acreditei muito na importancia da tro-

O mundo vive um periodo
de enormes desafios
tecnoldgicos, sociais,
econdmicos e ambientais,
e isso exigira liderancas
éticas, humanas,
responsaveis e cada vez

mais preparadas., ,

ca entre geragoes. No campo pessoal, naturalmente surge a
oportunidade de buscar maior equilibrio, aproveitar mais
a familia e criar espaco para projetos que, durante muitos
anos de intensa agenda executiva, acabaram ficando em
segundo plano. Sigo acreditando profundamente no papel
transformador das organizacdes, da educacdo e das lide-
rancas éticas.

Com enorme satisfacdo, finalizamos esta relevante entrevis-
ta com Charles Krieck, que deixa uma mensagem muito ins-
piradora para todos nossos leitores: “O mundo vive um periodo
de enormes desafios tecnoldgicos, sociais, econdmicos e ambien-
tais, e isso exigird liderancgas éticas, humanas, responsdveis e
cada vez mais preparadas.” RI
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ACORDOS DE
ACIONISTAS

& ESTATUTOS SOCIAIS

Direito Societario, Governanc¢a Corporativa, Delimitacdao de
Competéncias e Racionalidade Deciséria em Companhias

A estruturacdo juridica de sociedades empresarias - especialmente
sociedades anonimas - transcende a simples elaboracao formal

de documentos constitutivos. Estatutos Sociais e Acordos de
Acionistas representam, em realidade, mecanismos sofisticados
de organizacao de poder, distribuicao de competéncias, alocacao de
deveres e responsabilidades, coordenacao de interesses econdmicos
e mitigacao de potenciais conflitos. Quando construidos de
maneira tecnicamente adequada, esses instrumentos torname-se
arquiteturas de governanca corporativa, capazes de influenciar
diretamente a eficiéncia decisoria, a estabilidade institucional

e a propria criacao de valor da companhia.

por JOAO PEDRO NASCIMENTO

No Direito Societdrio contemporaneo, a governanca nio se
resume a observancia de formalidades legais ou a reproducdo
de cldusulas padronizadas. O desafio central consiste em dese-
nhar estruturas capazes de equilibrar eficiéncia operacional,
seguranca juridica, controle de riscos e adequada segregacao
de poderes. Nesse contexto, Estatutos Sociais e Acordos de Acio-
nistas assumem funcdo complementar e estratégica, devendo
ser produzidos por profissionais do Direito, que sejam capazes
de combinar conhecimento teérico e experiéncia pratica.
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Mais do que simples instrumentos organizacionais, esses
documentos funcionam como verdadeiros sistemas inter-
nos de freios e contrapesos (checks and balances) no ambien-
te corporativo. Assim como nas estruturas constitucionais
modernas a fragmentacdo de competéncias busca evitar
concentracdes excessivas de poder, o Direito Societdrio con-
temporaneo também desenvolveu mecanismos destinados
a impedir assimetrias decisérias disfuncionais dentro das
companbhias.



Essa logica torna-se especialmente relevante em socieda-
des com estruturas de capital complexas, nas quais hd dis-
persao aciondria efou, onde hd acionistas controlador, mas
também hd muiltiplos acionistas minoritdrios relevantes
dotados de direitos especiais. Nestes casos, a coexisténcia
de multiplos centros de interesse econdmico demandam re-
gras claras e precisas. Em tais estruturas, Estatutos Sociais
e Acordos de Acionistas ndo desempenham mera fungao do-
cumental e passam a operar como instrumentos de estabi-
lizacdo institucional, racionaliza¢do decisoria e conciliaciao
de interesses potencialmente divergentes.

O Estatuto Social constitui o principal instrumento nor-
mativo interno da companhia. Previsto nos artigos 5° e
seguintes da Lei n° 6.404/76, ele estabelece a estrutura fun-
damental da sociedade, disciplinando denominacao, objeto
social, capital social, espécies e classes de acoes, 6rgdos de
administracdo, competéncias societdrias e regras gerais de
funcionamento.

Seu papel transcende, contudo, uma funcdo meramente des-
critiva. O Estatuto Social funciona como verdadeira “consti-
tuiciio corporativa” da companhia. E nele que se organizam
os centros internos de poder, se distribuem competéncias
decisérias e se estabelecem os limites juridicos de atuacdo
dos administradores e, até mesmo, dos préprios acionistas.

J4 os Acordos de Acionistas, disciplinados pelo artigo 118
da Lei n° 6.404/76, possuem natureza contratual e represen-
tam instrumentos de coordenacdo privada entre acionistas.
Sua funcao tradicionalmente estd associada a regulacdo de
matérias como exercicio do direito de voto, regras sobre
reunioes prévias, compra e venda de acoes, restri¢des a cir-
culacdo das acoes (lock-up), direito de preferéncia, direito de
venda conjunta (tag along), direito de obrigar a venda em
conjunto (drag along), ferramentas de liquidez, politicas de
distribuicdo de dividendos e mecanismos de resolucdo de
impasses societdrios (dead locks).

A experiéncia prdtica do mercado brasileiro demonstra,
entretanto, que os Acordos de Acionistas frequentemente
ultrapassam essas matérias cldssicas, tornando-se instru-
mentos centrais de governanca e organizacdo decisoéria,
especialmente em companhias fechadas, sociedades fami-
liares, joint ventures e estruturas de controle compartilhado.

Essa complementaridade entre Estatuto Social e Acordo de
Acionistas exige atencdo técnica, especialmente no caso de
companhias que, de alguma forma, acessam o Mercado de
Capitais efou tenham como acionistas agentes do Merca-

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. , ,

do de Capitais, pois nestes casos os documentos também
se tornam ferramentas de observancia regulatéria, com a
criacdo de centros de imputacdo e eixos de responsabilida-
de nas companhias.

Enquanto o Estatuto Social vincula todos os acionistas e or-
ganicamente a propria companhia, os Acordos de Acionistas
possuem eficdcia contratual entre as partes signatdrias, sen-
do que o §8° do artigo 118 da Lei das S.A. atribui eficdcia pe-
rante a prépria companhia quando arquivados em sua sede.

A correta articulacdo entre esses instrumentos é essencial
para evitar ambiguidades, conflitos interpretativos e dis-
funcionalidades decisérias. Nao raramente, estruturas so-
cietdrias excessivamente genéricas acabam criando zonas
de incerteza quanto a competéncia dos 6rgaos de adminis-
tracdo, amplitude dos poderes dos diretores ou extensio da
autonomia deciséria dos administradores.

Mais do que isso, documentos societdrios mal estrutura-
dos tendem a intensificar tensoes naturais existentes entre
diferentes grupos internos da companhia. O Direito Socie-
tdrio moderno reconhece que a sociedade andénima é, por
defini¢do, um espaco de convivéncia entre interesses poten-
cialmente distintos e, por vezes, conflitantes.

Existem tensOes estruturais entre acionistas controladores
e minoritdrios; entre acionistas titulares de acoes ordind-
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rias e preferenciais ndo votantes; entre investidores com
horizontes econdmicos distintos; e até mesmo entre acio-
nistas e administradores.

Os acionistas controladores frequentemente buscam pre-
servar estabilidade deciséria e capacidade de implemen-
tacdo estratégica. J4 os acionistas minoritdrios tendem a
demandar mecanismos de protecdo as minorias, inclusive
contra potenciais abusos de poder de controle, expropria-
cdo privada de beneficios ou decisdes potencialmente desa-
linhadas do interesse social.

De igual maneira, acionistas votantes e ndo votantes po-
dem possuir interesses econdmicos parcialmente distintos.
Enquanto titulares de a¢les ordindrias concentram prerro-
gativas politicas de controle e influéncia decisdria, titulares
de acoes preferenciais frequentemente priorizam estabili-
dade econOmica, distribuicdo de dividendos e preservacao
de valor patrimonial.

Também podem surgir tensoes relevantes entre acionistas e
administradores. Em estruturas empresariais mais sofistica-
das, especialmente aquelas caracterizadas por administracdo
profissionalizada, os administradores passam a exercer rele-
vante autonomia operacional e estratégica. Surge, entdo, o clds-
sico problema de agéncia: administradores podem possuir in-
centivos, prioridades ou percepgoes de risco ndo integralmente
alinhadas as expectativas econémicas dos acionistas.

A legislacdo em Direito Societdrio cumpre algumas fun-
¢oes principais. A primeira delas é fornecer uma estrutu-
ra bdsica, com as caracteristicas essenciais e os principais
elementos, que formam o panorama de funcionamento e
desenvolvimento de negd6cios por meio de sociedades. Deste
modo, reduzem-se custos de transacdo entre agentes priva-
dos interessados em explorar negécios em sociedades. A se-
gunda funcao, que é um desdobramento l6gico da primeira,
é controlar e prevenir conflitos de interesses e problemas
de agéncia, buscando harmonizar a convivéncia entre os
diversos agentes que interagem nas sociedades, dentre eles
a pluralidade de acionistas (sejam eles controladores, mi-
noritdrios, titulares de direito de voto ou ndo votantes), os
membros da administragdo, os credores, os trabalhadores e
a comunidade externa em geral.

Os Estatutos Sociais e os Acordos de Acionistas tém papel
estratégico na prevencdo de conflitos e problemas de agén-
cia. Sdo ferramentas poderosas para auxiliar na construcao
da harmonia e convivio entre os diversos agentes que inte-
ragem nas sociedades. Quando bem construidos, estes do-
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cumentos funcionam como instrumentos de acomodacdo
institucional dessas tensoes.

Sob essa perspectiva, a governanca corporativa deixa de ser
apenas técnica de administracdo empresarial e passa a assu-
mir dimensdo mais ampla de engenharia institucional volta-
da a harmonizacio de interesses econémicos heterogéneos.

E precisamente nesse ponto que se revela a importancia das
chamadas regras de alcada, que usualmente constam nos
Estatutos Sociais.

As regras de alcada consistem em mecanismos internos de
distribuicdo e limita¢do de competéncias decisérias dentro
da companhia. Sua fungdo é estabelecer quais matérias po-
dem ser decididas individualmente por administradores,
quais dependem de aprovacao colegiada e quais exigem de-
liberacdo de 6rgdos superiores, como Conselho de Adminis-
tracdo ou Assembleia Geral.

Sob perspectiva econdmica e organizacional, regras de al-
cada representam instrumentos fundamentais de controle
de risco, segregacdo de funcoes e racionalizacdo deciséria.
Sob perspectiva juridica, funcionam como mecanismos
concretos de implementacdo do sistema interno de freios e
contrapesos corporativos.

Ao fragmentar competéncias decisdrias entre diferentes 6rgaos
e agentes, evita-se concentracao excessiva de poder e reduz-se
o risco de atuacdo unilateral em matérias estratégicas sensi-
veis. A companhia passa a operar mediante l6gica institucional
mais equilibrada, na qual decisoes relevantes sdo submetidas a
mecanismos reciprocos de supervisao e validagdo.

A auséncia de regras claras frequentemente gera problemas
relevantes de governanca. Diretores passam a atuar com
amplitude excessivamente aberta; operacdes relevantes sao
realizadas sem adequada supervisdo e acompanhamento;
responsabilidades tornam-se difusas; e conflitos internos
emergem justamente pela inexisténcia de parametros cla-
ros de competéncia.

Em estruturas empresariais sofisticadas, é recomenddvel
que Estatutos Sociais e instrumentos internos estabelecam
critérios objetivos de algada relacionados, por exemplo, a
contratacdo de endividamento, concessdo de garantias,
alienacdo de ativos relevantes, celebracdo de contratos es-
tratégicos, contratacdo com partes relacionadas, aprovacao
de orcamento, distribuicdo extraordindria de dividendos e
operagoes de reorganizac¢do societdria.



Ao fragmentar competéncias
decisorias entre diferentes
Orgaos e agentes, evita-se
concentracao excessiva de
poder e reduz-se o risco de
atuacao unilateral em matérias

estratégicas sensiveis. , ,

A construcdo técnica dessas regras produz ganhos relevan-
tes de previsibilidade, accountability e seguranca juridica.
A companhia passa a operar mediante ldgica institucio-
nal clara, reduzindo-se espacos para decisOes arbitrdrias,
sobreposicdo de competéncias ou captura indevida de po-
der decisério. Além disso, segregam-se — por exemplo — as
atribuicGes de cada um dos Diretores e delimita-se o que se
pode exigir de cada um deles dentro das suas respectivas
esferas de competéncia; prevenindo eventuais responsa-
bilidades por omissdo e evitando o surgimento de figuras
como “garantidores universais” em relacdo a todos os acon-
tecimentos pertinentes a companhia. As regras de alcada
adequadamente desenhadas exercem importante funcao
para definir responsdveis e definir regras de culpabilidade
no que se refere a administragao.

A Lei n° 6.404/76 estabelece um louvdavel sistema descritivo
dos deveres dos administradores, por meio dos arts. 153 a
157, para na sequéncia disciplinar a responsabilidade dos
administradores no art. 158 e, por ultimo, a medida ju-
dicial da acdo de responsabilidade prevista no art. 159. A
preocupagdo do legislador pdtrio foi estabelecer padrdes
de comportamento, a fim de guiar a atuacdo dos adminis-
tradores da companhia, tendo este propoésito sido refletido
na Exposicdo de Motivos da Lei n° 6.404/76 ao referir-se a
“enumeracdo minuciosa, e até pedagdgica, [d]os deveres e
responsabilidades dos administradores”.

Nesse contexto, a definicdo objetiva de competéncias pelo
Estatuto Social e, até mesmo, pelo Acordo de Acionistas au-
xilia na verificacdo posterior acerca da regularidade da con-

duta dos administradores, delimitando deveres concretos
de supervisdo e tomada de decisdo.

A governanca contemporanea também vem atribuindo cres-
cente importancia a especializacdo funcional da Diretoria.

Embora o artigo 143 da Lei das S.A. permita relativa fle-
xibilidade na organiza¢do da Diretoria, a experiéncia pra-
tica demonstra que estruturas excessivamente genéricas
tendem a gerar ineficiéncia, conflitos internos e diluicdo de
responsabilidades.

A atribuicdo especifica de competéncias para cada diretor
constitui mecanismo relevante de profissionalizagdo da ad-
ministracao societdria. Em vez de uma Diretoria caracteri-
zada por poderes indistintos e difusos, a companhia passa
a operar mediante estrutura funcional racionalizada, com
clara segregacdo de atribuicoes.

Essa l6gica também fortalece o sistema interno de freios
e contrapesos corporativos. A divisdo funcional de compe-
téncias impede concentracdes excessivas de poder decisério
em um Unico administrador e favorece supervisdo recipro-
ca entre dreas técnicas distintas.

Nesse modelo, podem ser atribuidas competéncias especi-
ficas ao Diretor Financeiro, ao Diretor Juridico, ao Diretor
Operacional, ao Diretor de Relacoes com Investidores e aos
demais membros da administracdo, permitindo delimita-
cdo clara de responsabilidades e fortalecimento dos meca-
nismos internos de controle.

Essa delimitacdo funcional produz efeitos relevantes ndo
apenas sob perspectiva organizacional, mas também juri-
dica. Reduz ambiguidades acerca da esfera de responsabi-
lidade individual de cada administrador e fortalece con-
troles internos.

Naturalmente, essa divisdo funcional ndo elimina integral-
mente deveres gerais de supervisao e diligéncia dos admi-
nistradores. A jurisprudéncia dos tribunais e da propria
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), em ambito admi-
nistrativo, vém reiteradamente reconhecendo que deter-
minados deveres fiducidrios possuem natureza transversal
e ndo desaparecem em razdo da mera divisdo interna de
atribuicOes. Ainda assim, a delimitacdo objetiva de com-
peténcias contribui significativamente para racionalizar a
imputacdo de responsabilidades.

Outro aspecto central na construcdo de Estatutos Sociais
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eficientes reside na adequada delimitacdo do objeto social.

O artigo 2° da Lei n° 6.404/76 estabelece que a compa-
nhia pode ter por objeto qualquer empresa de fim lu-
crativo ndo contrdria a lei, a ordem publica ou aos bons
costumes. Embora aparentemente simples, a definicdo
do objeto social possui consequéncias juridicas extrema-
mente relevantes.

O objeto social delimita o campo legitimo de atuacdo da
companhia e, consequentemente, os limites materiais dos
poderes conferidos aos administradores.

A formulacdo excessivamente ampla do objeto social pode
gerar relevantes problemas de governanca. Companhias
com objetos sociais genéricos acabam permitindo que ad-
ministradores pratiquem atos distantes da efetiva estraté-
gia empresarial originalmente concebida pelos acionistas,
criando espacos potencialmente perigosos de discriciona-
riedade excessiva.

Por outro lado, objetos sociais excessivamente restritivos
podem reduzir flexibilidade empresarial e dificultar adap-
tacOes estratégicas legitimas.

A construcdo técnica adequada exige equilibrio. O objeto
social deve ser suficientemente delimitado para orientar a
atuacdo dos administradores e preservar coeréncia estraté-
gica da companhia, mas também suficientemente flexivel
para acomodar evolucdo razodvel dos negdcios sociais, mes-
mo porque a mudancga do objeto social pode ensejar direito
de recesso, na forma do artigo 136, inciso VI, combinado
com o artigo 137 da Lei n°® 6.404/76.

A relevancia prdtica dessa delimitacdo manifesta-se direta-
mente na teoria dos poderes dos administradores.

Nos termos do artigo 154 da Lei n° 6.404/76, o administra-
dor deve exercer suas atribuicdes “para lograr os fins e no
interesse da companhia”. Isso significa que os poderes con-
feridos aos administradores ndo possuem natureza ilimita-
da; eles existem funcionalmente vinculados a consecucdo
do objeto social e das finalidades empresariais da sociedade.

Sob essa perspectiva, o objeto social opera como importante
parametro interpretativo para afericdo da legitimidade dos
atos praticados pelos administradores, além de servir como
um modulador dos pardmetros para atuacao dentro do inte-
resse social na busca da satisfagdo do fim social, que é a ob-
tencdo do lucro e a maximizacao do valor dos investimentos.
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A proépria légica das delegacdes internas de poderes depen-
de dessa delimitac¢do. Conselhos de Administracdo e Direto-
rias somente podem delegar legitimamente competéncias
relacionadas ao exercicio das atividades compreendidas
dentro do objeto social da companhia e respeitando sempre
as competéncias privativas de cada 6rgdo social, conforme
previstas na legislacdo societdria. Quanto mais claro e tec-
nicamente estruturado o objeto social, maior a seguranca
juridica na definicdo das fronteiras legitimas de atuacdo
dos 6rgdos societdrios.

Essa questdo adquire especial relevancia em operagdes re-
levantes, estruturas de grupos econdémicos e companhias
submetidas a ambientes regulatérios complexos. Nao rara-
mente, controvérsias societdrias surgem precisamente da
alegacdo de que administradores teriam extrapolado limi-
tes estatutdrios ou atuado fora do interesse social original-
mente pactuado.

Além disso, a adequada delimitagao do objeto social produz
efeitos relevantes em matéria regulatéria, concorrencial,
tributdria e até recuperacional.

O Estatuto Social e o Acordo de Acionistas constituem ins-
trumentos de engenharia institucional. Governanga cor-
porativa é técnica de organizagdo racional do poder econd-
mico. Companhias institucionalmente bem estruturadas
atraem capital em condicoes favordveis, ampliam sua base
de investidores e fortalecem sua posicdo em processos com-
petitivos de captacdo. A qualidade desses documentos € o
que o mercado decodifica e valoriza.

Companhias que investem na construgdo técnica do seu
arcabouco societdrio ndo apenas fortalecem capacidade de-
ciséria e ampliam seguranca juridica. Constroem, na verda-
de, vantagem institucional duradoura. Reputacdo sélida e
bases para a geracao sustentdvel de valor sdo consequéncias
naturais dessa escolha. E é precisamente nesse ponto que
reside a oportunidade: em um mercado cada vez mais sofis-
ticado, governanca nio é custo de conformidade. E diferen-
cial competitivo. RI

]OKO PEDRO NASCIMENTO
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INTELIGENCIA ARTIFICIAL

COMO REPORTAR O

ROI DE IA

PARA IMPRESSIONAR
INVESTIDORES

A medida que a Inteligéncia Artificial (IA) continua
impulsionar prémios em empresas listadas, investidores
estdo cada vez mais perguntando: Onde esta o ROI da IA?

por WILLIAM COX ¢ ELISA CASTELANI

Os investidores alocaram trilhdes de d6lares em empresas
movidas pela fantasia da IA. Empresas de tecnologia e IA,
como Nvidia e Microsoft, viram prémios de avaliacdo de
30% a 100% devido a IA, enquanto o mercado em geral se
beneficiou em 10% a 30% em valor. Aplicado apenas ao
S&P500 - o indice mais valioso do mundo - isso se traduz
em US$ 15 a 20 trilhdes em prémios de IA.

Mas essa festa carece de dados sistemdticos e financeiros e
ndo pode durar para sempre. Cada vez mais, investidores
estdo perguntando: onde estd o ROI da IA?

IMPACTO FINANCEIRO DAIA ACIMADE TUDO
O maior erro que as empresas cometem em relagao ao re-
latorio sobre sua IA é divulgar sobre atividades em vez de
impacto. Os investidores ndo se importam com quantos
modelos vocé construiu, mas sim com:

e Fluxo de caixa

e Margens

¢ Vantagem competitiva
e Exposicdo ao risco.
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E isso se traduz em nove métricas financeiras principais:
1. Receita impulsionada por IA.

2. ROI de IA (Taxa Interna de Retorno (TIR) ou payback).
3. Economia de custos com IA.

4. Percentual de processos automatizados.

5. Percentual de funciondrios utilizando IA.

6. Precisdo e confiabilidade do modelo.

7. Incidentes de risco relacionados a IA.

8. Intensidade de P&D em IA (como proporc¢ao do
orcamento).

9. Uma pontuacdo ou avaliacdo preparada por uma
empresa especialista externa.



Na prdtica, a seguir apresentamos uma maneira do RI
apresentar os resultados de IA de uma empresa como
um capitulo nos Relatérios Anuais e de Sustentabilida-
de ou ESG:

GERANDO VALOR SUSTENTAVEL

ATRAVES DA IA: RESUMO EXECUTIVO

A TA é um pilar central da nossa estratégia, impulsio-
nando desempenho financeiro mensurdvel, exceléncia
operacional e impacto sustentdvel. Durante o periodo de
relatério, aceleramos a implementacdo da IA em funcdes
essenciais de negdcios, incorporando andlises avancadas,
aprendizado de mdquina e IA generativa na tomada de
decisdes e em processos voltados para o cliente.

Nosso CAPEX total relacionado a IA para o periodo de re-
latério foi de $XX, acima de $XX no ano passado.

Nossa abordagem foca em trés objetivos: aprimorar o de-
sempenho financeiro através do crescimento da receita e
eficiéncia de custos; construir uma vantagem competitiva
duradoura por meio de dados e modelos proprietdrios; e,
por fim, assegurar uma implantagdo responsavel e susten-
tdvel, alinhada aos principios ESG. Assim, a IA ndo ¢é mais
uma capacidade experimental - é um gerador de valor em
escala para toda a empresa.

IMPACTOS FINANCEIROS DAIA

A TA contribuiu de forma marcante para nosso desempe-
nho financeiro em crescimento de receita, lucratividade,
eficiéncia de custos e taxa interna de retorno.

A receita aumentou em $XX, ou XX por cento, devido a
impactos da IA, como melhoria na segmentacdo e perso-
nalizacdo do cliente e novas linhas de servico impulsio-
nadas por IA.

Nossa margem EBITDA aumentou em $XX, ou XX por cen-
to, devido principalmente a automacdo de processos, oti-
mizacgdo da cadeia de suprimentos e operagdes e redugdo
de taxas de erro e retrabalho.

A economia total de custos atribuivel as iniciativas de IA
atingiu $X milhdes, com contribui¢des principais de ga-
nhos de produtividade da forca de trabalho, manutencado
preditiva e reducdo de paralisa¢gdes operacionais.

Os investimentos em IA proporcionaram um periodo de
retorno de X anos e uma TIR estimada de X por cento, su-
perando as taxas internas de retorno minimo.

TRANSFORMACAO OPERACIONAL

A TA estd incorporada em operacoes essenciais, incluindo
automacao de processos, producdo por funciondrio e con-
fiabilidade operacional.

¢ Automacdo de processos: X por cento dos processos
de negdcios principais agora sdo habilitados por
IA ou automatizados, gerando uma reducao de
X por cento nos ciclos de processo. Além disso, a
producdo por funciondrio aumentou X por cento nas
funcgoes habilitadas por IA, com ‘trabalhadores do
conhecimento’ relatando uma economia média de X
horas por semana.

¢ Adocdo interna de IA progrediu em vdrios niveis.
X por cento dos funciondrios utilizam ativamente
ferramentas de IA. O desenvolvimento de copilotos
de IA corporativos também estd sendo realizado em
fungées-chave. Podemos reportar X casos de uso de IA
em producdo, em comparacdo com X em fase piloto.
De modo geral, o ciclo de implantacdo do protétipo a
implementacdo em producao foi acelerado.

e (Clientes também adotaram cada vez mais a IA,
apoiando a eficiéncia. X por cento dos clientes
interagem com produtos ou servicos habilitados para
IA, e a satisfacdo do cliente melhorou em X por cento
nas interacoes suportadas por IA.

¢ Confiabilidade operacional também melhorou
devido a TA. A manutencao preditiva reduziu paradas
ndo planejadas em X por cento, enquanto a precisdo
das previsoes melhorou X por cento, aprimorando o
planejamento e a gestdo de inventdrio.

VANTAGEM EM DADOS E TECNOLOGIA

Nossas capacidades de IA sdo fundamentadas em um cres-
cimento significativo de conjuntos de dados proprietdrios
e aumento da disponibilidade de dados em tempo real em
todas as operacoes.

Nossos modelos, que aprendem e melhoram a precisao e
a confiabilidade dos processos, estdo aumentando a pre-
cisdo e a confiabilidade nos processos que controlam. O
‘desvio do modelo’ estd sendo monitorado de forma eficaz
e estd diminuindo.

A infraestrutura de nuvem e de computacao foi otimiza-
da, reduzindo os custos relativos. O CAPEX de infraestru-
tura nos ultimos trés anos totalizou $X.
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IA RESPONSAVEL E GOVERNANCA

Estamos cientes de que a crescente implementacdo de fer-
ramentas de IA exige processos adicionais de governanca
e controle de riscos para evitar o uso indevido.

Sendo assim, instituimos dois niveis de governanca e su-
pervisdo. O primeiro é uma estrutura de governanca cor-
porativa que consiste na conformidade com os padroes
regulatodrios globais de IA, responsabilidade e transparén-
cia. Esses aspectos sdo supervisionados pela alta adminis-
tracdo e comités do conselho.

O segundo envolve processos de gerenciamento de riscos,
como o monitoramento continuo de riscos relacionados a
IA, incluindo viés e desempenho do modelo. No ano pas-
sado, X incidentes relacionados a IA foram relatados e as
respectivas acoes corretivas foram tomadas.

IMPACTO AMBIENTAL DA IA

A TA desempenha um papel fundamental no avango de
nossos objetivos de sustentabilidade. A otimizag¢do habi-
litada por IA reduziu as emissdes em X tCO, e melhorou
a eficiéncia energética em todas as operacoes e infraes-
trutura.

TALENTO E ORGANIZAGCAO

Nossa forca de trabalho é um facilitador essencial da
transformacdo impulsionada pela IA. Uma dimensao fun-
damental é a expansdo de nossa equipe de especialistas
em IA com cientistas de dados, engenheiros e gerentes de
produto, aumentando assim a densidade de talentos em
IA em todas as unidades de negocios.

Outro programa envolve o aprimoramento de habilidades
e o treinamento, o que estd aumentando a produtividade
da forca de trabalho. No ano passado, X funciondrios fo-
ram treinados em habilidades relacionadas a IA.

Um terceiro componente é o nosso Centro de Exceléncia
em IA, que promove a colaboracdo multifuncional entre
as equipes de negdcios, tecnologia e dados.

INOVACAO E PERSPECTIVAS FUTURAS
Continuamos investindo em inovacgdo em IA para susten-
tar o crescimento, a rentabilidade e a criacdo de valor a
longo prazo. Nesse sentido, nossas prioridades estratégi-
cas de investimento em IA sdo aprofundar a integracao
da IA em produtos e servicos essenciais, aprimorar as ca-
pacidades de dados e insights proprietdrios e fortalecer as
prdticas de IA responsdvel.
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Assim, alocamos X por cento do or¢amento total de P&D
para iniciativas de IA, o que nos permite expandir nos-
sos programas de pesquisa e desenvolvimento em IA. Isso
estd criando um sélido pipeline de casos de uso de IA em
todos os segmentos de negécios e nos permite focar na
expansao de aplicagoes de alto impacto.

CONCLUSAO

A TA é uma forca transformadora em toda a nossa organi-
zacdo, impulsionando o desempenho financeiro, a exce-
léncia operacional e o impacto sustentdvel.

Nosso investimento continuo em IA, combinado com uma
governanca disciplinada e um forte foco em ESG, nos po-
siciona para gerar valor a longo prazo para acionistas e
demais partes interessadas.

Permanecemos comprometidos em expandir a IA de for-
ma responsavel, aproveitando todo o seu potencial como
um motor de crescimento estratégico.

APRESENTANDO UM

“BALANCO PATRIMONIAL” DE IA

Por fim, vocé deve criar e atualizar constantemente um
“balanco patrimonial de IA” se quiser se destacar. Infe-
lizmente, pouquissimas empresas fazem isso. Isso pode
incluir uma avaliacdo dos:

e Ativos de IA da sua empresa, incluindo dados,
modelos e talentos;

e E, passivos de IA, incluindo risco de modelo e
exposicdo regulatéria.

E para onde o mercado estd caminhando. RI

WILLIAM COX

é sé6cio global da All Scorings, empresa de pontuagdo de IA, e da Hiqo
Solutions, empresa de desenvolvimento de IA. Ele também é o fundador
da Management & Excellence, empresa que calcula os impactos
financeiros de ESG, IA e outros processos.
wcox@managementandexcellence.com

ELISA CASTELANI
é executiva regional para o Brasil da Management & Excellence.
elisa.castelani@managementandexcellence.com
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O NOVO DESAFIO DA
GOVERNANCA

NA ERA DA INTELIGENCIA

ARTIFICIAL

Decisdes Agénticas e Humanas: Quando algoritmos
passam a decidir, o RI precisa saber explicar ao mercado
quem supervisiona, quais riscos foram assumidos e
como a companhia protege valor no longo prazo.

por GLADES CHUERY

Tenho insistido, em diferentes artigos e discussoes, que a
inteligéncia artificial precisa sair da prateleira da inovacao
performatica e entrar definitivamente na agenda da gover-
nanca corporativa. Com a evolugdo agéntica, essa necessi-
dade se torna ainda mais evidente. Afinal, quando sistemas
deixam de apenas sugerir caminhos e passam a agir, deci-
dir e executar, a pergunta central deixa de ser “qual tecno-
logia estamos usando?” e passa a ser: “quem governa a in-
teligéncia que agora participa das decisdes da companhia?”

Durante décadas, a governanca corporativa foi construida
sobre uma premissa relativamente clara: decisdes relevan-
tes deveriam ser tomadas por pessoas identificdveis, dentro
de estruturas formais de responsabilidade, com alcadas,
controles, atas, comités e prestacdo de contas. Essa logica
continua vdlida. Mas ela jd ndo é suficiente.

A nova fronteira da governanca estd no momento em que
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sistemas de inteligéncia artificial deixam de apenas reco-
mendar caminhos e passam a executar decisdes com algum
grau de autonomia. Quando um algoritmo aprova crédito,
ajusta precos, prioriza clientes, recomenda investimentos,
define alertas de risco, executa ordens de compra ou iden-
tifica inconsisténcias contdbeis, estamos diante de algo
maior do que automacdo operacional. Estamos diante de
uma transferéncia parcial de poder decisério.

E toda transferéncia de poder exige uma pergunta antiga, quase
cldssica: quem responde por isso? Querem pagar para ver?

No mercado de capitais, essa pergunta ganha contornos ain-
da mais relevantes. Companhias abertas ndo serdo avaliadas
apenas pela adogdo de inteligéncia artificial, mas pela matu-
ridade com que conseguem governa-la, explicd-la e demons-
trar seus impactos financeiros, operacionais, regulatérios e
reputacionais. A IA pode gerar eficiéncia, margem, veloci-



dade e vantagem competitiva. Mas também pode gerar as-
simetria informacional, risco de modelo, vieses, falhas de
controle, exposicdo regulatoria e perda de confianca.

Para profissionais de Relagdes com Investidores, CFOs, con-
selheiros e membros de comités de auditoria, a questdo ja
ndo é “se” a companhia usard IA. A questdo é: como a com-
panhia demonstrard ao mercado que a IA estd a servico da
estratégia — e ndo fora do alcance da governanca?

A EFICIENCIA ENCANTA

A FALTA DE GOVERNANCA COBRA JUROS

A automacdo inteligente tem uma proposta sedutora: fazer
mais, melhor, mais rdpido e com menor custo marginal. Em
um ambiente de pressdo por margem, produtividade e dis-
ciplina de capital, a IA surge como instrumento poderoso
para reduzir despesas operacionais, antecipar riscos, acele-
rar ciclos de decisdo e ampliar capacidade analitica.

No plano financeiro, os efeitos podem ser relevantes: re-
ducdo de SG&A, melhoria do ciclo de conversdo de caixa,
ganho de escala sem aumento proporcional de headcount,
melhor acurdcia em projecoes, precificacdo dindmica, efici-
éncia no atendimento e maior capacidade de detectar per-
das, fraudes ou oportunidades antes invisiveis.

Essa é a boa noticia. A noticia menos confortdvel é que o
mesmo sistema capaz de gerar eficiéncia também pode
criar uma nova camada de risco. Um modelo mal calibra-
do pode recusar clientes legitimos, aprovar operagoes in-
devidas, reproduzir vieses, comprometer controles internos
ou produzir decisdes dificeis de explicar. Em companhias
reguladas ou listadas, a auséncia de explicabilidade pode
deixar de ser apenas uma questdo técnica para se tornar
uma questdo de confianca.

A Comissao de Valores Mobilidrios brasileira jd vem sina-
lizando a importancia de tecnologia, dados e inteligéncia
artificial para o aprimoramento da supervisdo do merca-
do. Em maio de 2026, a CVM abriu nova edicdo do LEAP,
laboratério de inovacdo em parceria com a Fenasbac, am-
pliando desafios em sustentabilidade, inteligéncia artifi-
cial e democratizacdo do mercado de capitais. Ou seja: o
regulador também estd se sofisticando. E, quando o re-
gulador evolui, a régua de governanca das companhias
tende a subir junto.

O DISCLOSURE DA IA SERA UMA
NOVA LINGUAGEM DE CONFIANCA
Nos Estados Unidos, o debate jd avancou para um ponto bas-

tante objetivo: investidores precisam compreender como a
inteligéncia artificial impacta operacoes, produtos, contro-
les internos e riscos materiais das companhias. No ambito
da SEC, discussoes recentes do Investor Advisory Commit-
tee sobre divulgacdo de impactos da IA nas operagoes re-
forcam trés eixos que devem ganhar relevancia: definicdo
clara do que a companhia chama de inteligéncia artificial,
mecanismos de supervisdo pelo conselho e reporte dos efei-
tos materiais da IA em operacoes internas e relaces com
consumidores.

Esse movimento é importante porque desloca a IA do ter-
ritério do marketing para o territério da governanca. Nao
basta dizer que a companhia “usa IA”. Serd necessdrio expli-
car, com consisténcia, onde usa, por que usa, quem super-
visiona, quais controles existem, quais impactos sdo mate-
riais e quais riscos foram mapeados.

A SEC também vem reforcando a preocupacdo com o cha-
mado Al washing, isto é, declaracOes exageradas ou engano-
sas sobre o uso de inteligéncia artificial. Em 2024, o regula-
dor norte-americano anunciou penalidades contra consul-
toras de investimento por alegacdes consideradas falsas ou
enganosas sobre o uso de IA em seus processos. Esse ponto
é fundamental para o mercado brasileiro: hd uma diferen-
ca enorme entre uma companhia que utiliza IA de forma
estruturada e uma companhia que apenas incorpora a pala-
vra [A a narrativa institucional.

Para o R, isso cria um novo desafio: comunicar inovacdo sem
inflar expectativas; demonstrar eficiéncia sem prometer mi-
lagres; traduzir complexidade técnica em linguagem de mer-
cado; e, sobretudo, preservar a confianca do investidor.

O CONSELHO NAO PRECISA PROGRAMAR

MAS PRECISA PERGUNTAR MELHOR

A boa governanca da IA ndo exige que conselheiros se tor-
nem engenheiros de machine learning. Mas exige que sai-
bam formular as perguntas certas.

A companhia sabe quais decisdes jd sdo influenciadas ou
executadas por IA? Existe inventdrio dos modelos utiliza-
dos? Ha classificacdo por criticidade e materialidade? Os
sistemas foram testados contra vieses, erros, alucinacoes,
falhas de seguranca e impactos regulatérios? Existe parti-
cipacdo humana nos pontos criticos? A auditoria interna
compreende os riscos tecnoldégicos envolvidos? O comité de
auditoria acompanha os impactos sobre controles internos?
O RIsabe explicar ao mercado o que é eficiéncia real e o que
ainda é experimento?
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Essas perguntas parecem simples, mas revelam a maturi-
dade da organizacdo. A governanca de IA ndo deve nascer
apenas na drea de tecnologia. Ela precisa envolver juridico,
compliance, riscos, auditoria, negbcios, financas, recursos
humanos e relagées com investidores.

A ANBIMA reforcou essa visdo ao lancar, em 2025, um guia
de governanca de IA que trata da necessidade de boas pré-
ticas ao longo de todo o ciclo de vida da tecnologia — de-
senvolvimento, uso, monitoramento e descomissionamento
— com envolvimento multidisciplinar de tecnologia, dados,
juridico, compliance e negocios.

Essa abordagem é essencial porque a IA ndo é apenas uma
ferramenta. Ela é uma infraestrutura decisoria.

DECISAO AGENTICA NAO ELIMINA
RESPONSABILIDADE HUMANA

Um dos maiores equivocos da era da IA €é imaginar que a
autonomia tecnoldgica dilui a responsabilidade humana.
Na prdtica, ocorre o contrdrio: quanto mais autonomia se
concede ao sistema, mais robusta deve ser a governanca
que o cerca.

Decisoes agénticas sdo aquelas em que sistemas passam a
agir com capacidade de executar tarefas, adaptar compor-
tamentos e influenciar resultados com menor intervencao
humana direta. Isso pode ser extremamente positivo em
ambientes de alta escala e repeticdo. Mas, em contextos
criticos, pode gerar riscos relevantes se a empresa nao de-
finir limites, alcadas, trilhas de auditoria e mecanismos
de reversao.

A pergunta central ndo é se o algoritmo “decidiu sozinho”. A
pergunta é: quem autorizou que ele decidisse, com quais pa-
rametros, sob quais controles e com qual nivel de supervisao?

A tradicdo da boa governanca sempre valorizou prestacdo
de contas, transparéncia, equidade e responsabilidade cor-
porativa. A IA ndo revoga esses principios. Ela apenas testa
se eles sdo reais ou decorativos.

O NOVO PAPEL DO RI: TRADUZIR
TECNOLOGIA EM MATERIALIDADE

O profissional de Relacdes com Investidores terd papel cada
vez mais estratégico nessa agenda. A IA tende a aparecer
em roadshows, formuldrios de referéncia, reunidoes com
investidores, assembleias, questiondrios ESG, ratings, and-
lises de risco, temas de auditoria e discussdes sobre eficién-
cia operacional.
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Nesse contexto, o RI precisa atuar como ponte entre tec-
nologia, financas e mercado. Isso significa compreender
quais iniciativas de IA sdo realmente materiais, quais ainda
estdo em fase experimental, quais impactam receitas, cus-
tos, margens ou riscos, quais exigem disclosure especifico e
quais podem afetar a percepcdo dos investidores sobre qua-
lidade da gestdo.

O mercado ndo precisa de narrativas encantadas. Precisa
de clareza.

Investidores sofisticados fardo perguntas cada vez mais
objetivas: qual é o investimento em IA? Qual retorno es-
perado? Quais ganhos ja foram capturados? Quais riscos
foram identificados? Hd supervisdo do conselho? Existe
politica formal? Hd dependéncia de fornecedores exter-
nos? Como a companhia protege dados sensiveis? Como
evita decisOes discriminatdrias ou inexatas? Como asse-
gura controles internos quando a IA participa de proces-
sos financeiros?

Empresas que souberem responder a essas perguntas com
consisténcia terdo vantagem. Ndo apenas reputacional, mas
potencialmente econdmica. Governanca reduz custo de
desconfianca. E confianca, no mercado de capitais, ainda é
uma das moedas mais valiosas.

DA INOVAGAO PERFORMATICA

AINOVACAO RESPONSAVEL

O Brasil tem uma oportunidade importante: ndo tratar a go-
vernancga de IA como freio a inovacdo, mas como condicio
para sua escalabilidade.

Empresas ndo devem escolher entre inovar e controlar.
Devem aprender a inovar com controle. Afinal, a histéria
empresarial mostra que tecnologias realmente transfor-
madoras s6 ganham escala quando conseguem produzir
confianca.

Foi assim com os sistemas financeiros digitais. Foi assim
com a nuvem. Foi assim com ciberseguranca. Serd assim
com a inteligéncia artificial.

A inovacdo performadtica busca aplauso. A inovacao respon-
sdvel busca permanéncia.

No caso das companhias abertas, permanéncia significa
capacidade de criar valor no longo prazo, preservar repu-
tacdo, respeitar investidores, cumprir regulacées, proteger
dados, documentar decisdes e demonstrar que a tecnologia



AGENDA PRATICA PARA COMPANHIAS ABERTAS

Frente de atuacao Objetivo pratico

1. Mapear onde a IA ja esta sendo utilizada

Muitas empresas descobrirdo que ha mais IA em operacao do que imaginavam,
especialmente em areas comerciais, atendimento, crédito, marketing, juridico,
RH, financeiro e tecnologia.

2. Classificar os usos por criticidade

Nem toda IA tem o mesmo risco. Uma ferramenta de produtividade interna
nao equivale a um modelo que aprova crédito, define preco ou impacta
demonstracdes financeiras.

3. Definir responsaveis

A governanca da IA precisa de donos, féruns, alcadas e reporte. Sem isso, o tema
vira uma “terra de ninguém” corporativa.

4. Criar trilhas de auditoria

explicagéo.

Decisdes relevantes precisam ser rastreaveis. O mercado aceitard melhor uma
decisao automatizada quando houver evidéncia, documentacao e capacidade de

5. Preparar o disclosure

A companhia deve avaliar quando o uso de IA se torna material para investidores,
seja por impacto financeiro, risco operacional, dependéncia tecnolégica,
exposicao regulatdria ou relevancia estratégica.

6. Educar conselho e lideranca

0 conselho néo precisa dominar cédigo, mas precisa dominar consequéncia.

estd integrada a estratégia — e ndo solta em algum canto
brilhante da organizagao.

CONCLUSAO:

AIADECIDIRA MAIS

A GOVERNANGA PRECISARA DECIDIR MELHOR
A inteligéncia artificial inaugura uma nova fase da gover-
nanca corporativa. Uma fase em que decisdes humanas e
agénticas passam a conviver, muitas vezes de forma invisi-
vel para o investidor, mas profundamente relevante para o
valor da companbhia.

O desafio ndo € resistir a tecnologia. Seria como tentar pa-
rar o vento com ata de reunido — elegante, mas ineficaz.

O desafio é criar estruturas para que a IA seja adotada com
responsabilidade, transparéncia, rastreabilidade e visdo de
longo prazo.

No futuro préximo, as melhores companhias ndo serdo
necessariamente aquelas que mais dizem usar IA. Serdo
aquelas capazes de demonstrar que a IA estd inserida em
uma arquitetura madura de governanca, risco, estratégia
e disclosure.

Porque, no fim, a pergunta que o mercado fard ndo serd
apenas: “Qual IA vocés utilizam?” serd também: “Quem
governa a inteligéncia que agora ajuda a governar a
companhia?”. RI

Referéncias consultadas

1. CVM. “LEAP 2026: nova edicdo do laboratério de inovacao da
CVM e da Fenasbac estd com inscri¢des abertas”. Publicado em 14
maio 2026. https://[www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/2026/
leap-2026-nova-edicao-do-laboratorio-de-inovacao-da-cvm-e-da-
fenasbac-esta-com-inscricoes-abertas

2. ANBIMA. “Inteligéncia artificial: guia reforca governanca em
todas as etapas do ciclo de vida da tecnologia”. Publicado em 10
out. 2025. https://www.anbima.com.br/pt_br/noticias/inteligencia-
artificial-guia-reforca-governanca-em-todas-as-etapas-do-ciclo-de-
vida-da-tecnologia.htm

3. ANBIMA. “Governanga de IA: integrando boas prdticas ao longo
do ciclo de vida”. Guia técnico. https:/[www.anbima.com.br/data/
files/D0J42/D1/7F/35EC991040E49C99BA2BA2A8/guia_ia_boas_
praticas_ciclo_vida.pdf

4. SEC. “Remarks for Investor Advisory Committee Meeting”.
Publicado em 5 dez. 2025. https:/[www.sec.gov/newsroom/
speeches-statements/uyeda-remarks-iac-120425

5. SEC. “SEC Charges Two Investment Advisers with Making
False and Misleading Statements About Their Use of Artificial
Intelligence”. Publicado em 18 mar. 2024. https:/f[www.sec.gov/
newsroom/press-releases/2024-36

GLADES CHUERY

é executiva com atuagdo em inovagdo, governanga,
compliance, riscos, inteligéncia artificial e
mercado de capitais. Atua na intersecgdo entre
tecnologia, estratégia e governanga corporativa,
com foco na adogdo responsavel de IA, criagdo

de valor e fortalecimento da confianga entre
companbhias, investidores e sociedade.
30percentclubbrazil@30percentclubbrazil.org

Junho | Julho 2026  REVISTARI 33



ESPACO APIMEC BRASIL

EBITDA

PELA IFRS 18

Por que deixara de ser uma ponte
simples a partir do lucro liquido?

No artigo da edicdo anterior, tratei de uma das principais
mudancas trazidas pelo CPC 51, Apresentacdo e Divulgacdo

nas Demonstracoes Contdbeis: as Medidas de Desempenho da
Administracao (ou MPMs), deixam de circular apenas em releases,
apresentacoes e comunicacoes ao mercado e passam a integrar

o conjunto das demonstracoes contdbeis. A mudanca é relevante
porque medidas como EBITDA, EBIT, lucro liquido ajustado

e outros subtotais usados pela Administracao passam

a exigir maior disciplina, explicacao e conciliacao.

por PATRICK MATOS

A pergunta agora é mais prdtica: quando essas medidas
forem reconciliadas nas demonstragoes contdbeis, a ponte
continuard sendo tdo intuitiva quanto parecia ser no mo-
delo anterior?

A resposta curta é: provavelmente nio. E esse ponto é espe-
cialmente relevante para analistas e investidores, porque
a reconciliacdo do EBITDA, historicamente tratada quase
como um exercicio automdtico a partir do lucro liquido,
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passa a exigir uma leitura mais cuidadosa da nova demons-
tracao do resultado.

Consideremos uma companhia ficticia que divulgue ao
mercado EBITDA e EBITDA-Ajustado como medidas rele-
vantes para explicar sua performance. Ao aplicar o CPC 51,
a empresa deverd inicialmente identificar se essas medi-
das se enquadram como MPMs. Para isso, vale lembrar que
uma MPM é um subtotal de receitas e despesas utilizado



em comunicagdes publicas fora das demonstracdes contd-
beis para comunicar a visdo da Administra¢do sobre um
aspecto do desempenho financeiro da companhia. Por essa
razdo, certos indicadores non-GAAP, como alavancagem,
indice de cobertura de divida ou fluxo de caixa livre, ficam
fora dessa definicdo, pois ndo representam apenas subto-
tais de receitas e despesas.

Identificada a MPM, a empresa deverd apresentd-la em uma
nota explicativa tinica, acompanhada de uma conciliacdao
com o subtotal mais diretamente compardvel dentre aque-
les reconhecidos pelo CPC 51. E aqui que surge uma mu-
danca importante: o ponto de partida da reconciliacao.

Historicamente, a reconciliacdo do EBITDA partia do lucro
liquido. Excluiam-se o resultado financeiro, os tributos so-
bre o lucro, a depreciacdo e a amortizacdo. Esse modelo era
operacionalmente simples para os analistas, pois o resulta-
do financeiro e os tributos sobre o lucro eram facilmente
identificados na face da DRE, enquanto depreciagdo, amor-
tizacdo e eventuais perdas por reducdo ao valor recuperd-
vel eram normalmente localizdveis nas notas explicativas.

Ocorre que uma das mudancas mais relevantes do CPC 51
é a separacdo da demonstrac¢do do resultado, agora DR, em
categorias. Com isso, o antigo conceito de “resultado finan-
ceiro” deixa de existir como linha agregadora. A categoria
de financiamento passa a receber apenas ganhos e perdas
associados a passivos de financiamento ou, no caso de de-
terminados passivos que nao sejam de financiamento, efei-
tos decorrentes da mensuracdo inicial ou subsequente e de
despesas incrementais diretamente associadas.

Em linguagem mais direta, nem tudo que antes estava no
resultado financeiro continuard sendo tratado como item
de financiamento. Receitas de aplicacOes financeiras, ajus-
tes a valor presente, variacdes cambiais ndo oriundas de
divida, ganhos e perdas em determinados instrumentos
financeiros ou tarifas bancdrias podem passar a ser refle-
tidos nas categorias de investimento ou operacional, a de-
pender de sua natureza. Caso sejam apresentados na cate-
goria operacional, esses itens passam também a integrar o
lucro operacional.

Essa mudanga afeta diretamente o EBITDA. Se antes a re-
conciliacdo partia do lucro liquido e eliminava o resulta-
do financeiro como um bloco relativamente identificavel,
agora esse bloco deixa de existir. Reconciliar a partir do
lucro liquido podera exigir a passagem por todos os itens
das categorias de investimento e financiamento, além dos

tributos sobre o lucro. Por isso, quando a MPM for o EBI-
TDA, o subtotal mais diretamente compardvel tendera a
ser o “lucro ou prejuizo operacional antes de depreciacdo,
amortizacado e reducoes ao valor recuperavel no alcance do
CPC 017, previsto no CPC 51.

A proximidade entre esse subtotal e o conceito usual de EBI-
TDA ndo surge por acaso. Durante o projeto que culminou
na IFRS 18, o IASB chegou a considerar a possibilidade de
definir EBITDA na prépria norma contdbil. A ideia ndo pros-
perou, em parte pela auséncia de consenso sobre a natureza
desse indicador e sobre o que ele pretende representar. Afi-
nal, o que exatamente compde “earnings”? E o que deve ser
tratado como “interest”? Ainda assim, a criacdo do subtotal
operacional antes de depreciacdo, amortizacdo e reducoes
ao valor recuperavel facilita o exercicio de conciliacdo.

A companhia poderia, portanto, partir do lucro operacio-
nal apresentado na DR, excluir deprecia¢do, amortizagao e
perdas por reducdo ao valor recuperdvel indicadas em nota
explicativa e chegar ao subtotal operacional antes desses
efeitos. No entanto, se a companhia pretende chegar ao
mesmo EBITDA que divulgava antes do CPC 51, precisard
avaliar itens que antes estavam no resultado financeiro
e que agora podem passar a compor o lucro operacional.
Suponhamos, por exemplo, que variacoes cambiais sobre
fornecedores e tarifas bancdrias ndo associadas a passivos
de financiamento passem a ser apresentadas na categoria
operacional. Esses efeitos terdo que ser tratados explicita-
mente na reconciliacdo.

Esse novo modelo questiona certas praticas historicamen-
te aplicadas. Dentro do “interest” do EBITDA, muitas em-
presas incluiam tudo que estava no resultado financeiro,
embora diversos itens ali apresentados (como variacdo
cambial, tarifas bancdrias, ajustes a valor justo, descontos
e outros efeitos) ndo fossem propriamente “juros”. O CPC
51 torna esse exercicio mais transparente, mas também
mais exigente.

Para o analista, a consequéncia é relevante. A reconciliacdao
poderd trazer itens que ndo estdo agrupados em uma tni-
ca linha da DR. Isso reduz a possibilidade de cruzamento
direto com a demonstragdo primdria e exige leitura mais
granular das notas explicativas. Ao mesmo tempo, amplia
a capacidade de questionamento. Ajustes antes aceitos
quase mecanicamente poderdo ser avaliados com maior
ceticismo: tratam-se, de fato, de itens fora da performance
operacional analisada pela Administracdo ou de custos re-
gulares de conducao do negécio?
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Além da identificacdo e da reconciliacio das MPMs, o CPC
51 exige que a companhia descreva o aspecto do desempe-
nho financeiro que, na visdo da Administragdo, é comuni-
cado pela medida. Também deverd explicar por que essa
medida fornece informacdao tutil, como é calculada, quais
sdo seus efeitos tributdrios e quais impactos recaem sobre
participacoes de ndo controladores. Em termos prdticos, a
empresa terd que responder a perguntas simples, mas difi-
ceis: o que a Administracdo entende por EBITDA? Por que
essa medida é 1til para avaliar desempenho? Quais itens
foram excluidos para chegar ao EBITDA Ajustado? E por
que esses itens foram excluidos?

Uma companhia poderia, por exemplo, explicar que utiliza
EBITDA e EBITDA Ajustado para monitorar a rentabilidade
operacional e a capacidade de geracdo de resultados antes
de efeitos contdbeis associados ao consumo de ativos de
longa duracdo. Também deveria deixar claro que essas me-
didas ndo sdo definidas de forma padronizada pelas Nor-
mas Contdbeis IFRS e, portanto, podem ndo ser compara-
veis com medidas de denominagdo semelhante divulgadas
por outras entidades.

O ponto mais sensivel, naturalmente, estard nos ajustes
discriciondrios. Consideremos o caso de uma companhia
que ajuste custos de reestruturacdo no cdlculo do EBITDA
Ajustado. A companhia ndo poderd apenas retirar o valor
da medida e classificd-lo genericamente como ndo recor-
rente. Deverd explicar a natureza da reestruturacdo, sua
origem, sua localizacdo nas demonstracoes contdbeis, seus
efeitos fiscais e eventuais impactos sobre participacdes de
ndo controladores. Também deverd explicar sua politica
para classificar determinado item como ndo recorrente ou
ndo usual.

Essa exigéncia pode parecer meramente formal, mas ndo
é. Para o analista, ela ajuda a separar o ajuste que efetiva-
mente merece andlise isolada daquele que apenas suaviza
a margem. Uma reestrutura¢do pontual, associada a trans-
feréncia de uma fdbrica em razdo de mudanca regulatéria
relevante, pode justificar apresentacdo separada. Jd despe-
sas recorrentes de reorganizacdo, desligamentos frequen-
tes ou perdas ligadas ao préprio modelo de negécio tendem
a exigir maior ceticismo.

O mesmo raciocinio vale para outros ajustes frequente-
mente observados em medidas de desempenho: impair-
ment de goodwill ou de ativos de longo prazo, provisoes
para litigios, efeitos de economias hiperinflaciondrias, pa-
gamentos baseados em agdes ou perdas cambiais. O fato de
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um item ser grande, voldtil ou desconfortdvel para a leitura
da margem ndo significa, por si s6, que sua exclusdo me-
Ihora a qualidade da andlise. A pergunta central passa a ser
outra: a exclusio ajuda o usudrio a compreender melhor a
performance financeira da companhia ou apenas apresen-
ta uma versdo mais conveniente dessa performance?

Naturalmente, o nivel de detalhamento esperado depen-
derd da materialidade quantitativa e qualitativa dos itens
envolvidos. Ainda assim, é razodvel esperar que essas di-
vulgacdes ganhem proeminéncia nas demonstracoes con-
tdbeis, preferencialmente em sec¢oes iniciais e préximas as
demonstracoes primdrias. Também se espera que os subto-
tais reconhecidos pelo CPC 51 recebam maior destaque do
que as MPMs, especialmente considerando prdticas usuais
de regulacdo do mercado de capitais.

Por fim, a consisténcia e a razoabilidade dos ajustes es-
tardo sujeitas a julgamento significativo. Alguns ajustes
historicamente aceitos poderdo ser questionados quando
apresentados em bases mais granulares, principalmente se
tiverem conexdo com despesas regulares de conducdo da
operacdo. A comparabilidade entre pares tende a melhorar,
mas essa melhora vird acompanhada de maior exposicdo
das escolhas feitas pela Administracao.

Para as companhias e preparadores, o CPC 51 representa
um marco de diligéncia, coeréncia e assertividade na esco-
lha e explicacdo das medidas divulgadas. Para os analistas,
o novo modelo reduz atalhos e aumenta a rastreabilidade.
O EBITDA nao desaparece, tampouco perde relevancia. Mas
sua leitura passa a depender menos de uma férmula conhe-
cida de mercado e mais de uma ponte clara, documentada
e auditdvel entre a visdo da Administracdo e os subtotais
definidos pelas Normas Contdbeis IFRS. RI

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

SUPERAR O VIES DE ESPELHO
PARA GERAR E PROTEGER VALOR

A composicao do Conselho deixou de ser tema de reputacao
ou conveniéncia. Em ambientes de maior complexidade,
tornou-se varidvel critica de supervisdo, qualidade
decisoria e criacao de valor no longo prazo.

por FABIO COIMBRA

A renovacdo dos conselhos de administragdo ainda carre-
ga, em muitas organizagdes, um traco silencioso, porém
relevante: a tendéncia de buscar perfis excessivamente se-
melhantes aos que ji ocupam assento a mesa. Trata-se do
que denomino aqui viés de espelho — a reproducao de tra-
jetérias, repertérios e visoes de mundo que oferecem con-
forto relacional, mas podem empobrecer a capacidade de
leitura de cendrios e de supervisdo em contextos de maior
complexidade.

Esse padrao talvez tenha sido tolerdvel em ambientes mais
estdveis, com modelos de negdcio menos pressionados por
transformacdo tecnolégica, ciberseguranca, mudancas re-
gulatorias, exigéncias climadticas e novas dinidmicas com-
petitivas. Hoje, porém, a homogeneidade deixou de ser
apenas uma questdo de estilo de colegiado. Tornou-se um
fator de vulnerabilidade. Quando o conselho replica a si
mesmo, aumenta a probabilidade de pensamento de grupo,
estreita o espectro de questionamentos e reduz a capaci-
dade de identificar riscos fora do repertério tradicional de
seus integrantes.
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A renovacao dos conselhos
de administracao ainda
carrega, em muitas
organizacoes, um traco
silencioso, porém relevante:
a tendéncia de buscar
perfis excessivamente
semelhantes aos que ja

ocupam assento a mesa. , ,



Em situacoes de normalidade, essa limitacdo pode perma-
necer encoberta por deliberacoes céleres e aparentemente
consensuais. Em cendrios de inflexdo, contudo, seus efeitos
tornam-se mais visiveis: sinais fracos deixam de ser perce-
bidos, premissas deixam de ser testadas com a profundi-
dade necessdria e o colegiado passa a exercer supervisao
com menor capacidade de contraditério qualificado. O pro-
blema, portanto, ndo é apenas de diversidade em sentido
amplo; é de efetividade fiducidria.

Por essa razao, a selecdo de conselheiros precisa evoluir de
um processo baseado predominantemente em reputacao,
familiaridade e redes de relacionamento para um modelo
mais estruturado, ancorado em matriz de competéncias,
avaliacdo de lacunas e complementaridade cognitiva. A
pergunta central deixa de ser se o candidato, isoladamen-
te, tem curriculo respeitdvel. A pergunta correta é outra:
de que forma esse profissional amplia a capacidade do co-
legiado de supervisionar estratégia, riscos, desempenho,
sucessdo e integridade do negé6cio?

Essa transicdo exige comecar pelo que realmente impor-
ta: a estratégia da organizacgdo, seu estdgio de maturida-
de, seu perfil de risco, a natureza de seu setor e os vetores
que provavelmente afetardo a criacdo e a protecdo de valor
nos préximos anos. E esse diagnéstico que deve orientar
a construcao da matriz de competéncias do conselho. Um
colegiado de uma organizagdo intensiva em tecnologia, por
exemplo, ndo pode tratar transformacdo digital e ciberse-
guranca como temas periféricos. Organizacoes submetidas
a maior escrutinio regulatério, exposicdo reputacional ou
complexidade financeira tampouco podem negligenciar
experiéncias aderentes a regulacdo, auditoria, financas,
riscos, pessoas e sustentabilidade do modelo de negdcios.

A matriz, contudo, ndo deve ser tratada como checklist es-
tdtico. Seu valor estd em funcionar como instrumento vivo
de alinhamento entre a composicdo do conselho e as neces-
sidades futuras da organizacdo. Em vez de reforcar zonas
de conforto, ela deve iluminar auséncias: competéncias
sub-representadas, vieses recorrentes, caréncias de leitura
setorial, limitacOes de repertdrio e lacunas na capacidade de
desafiar a administracdo em agendas emergentes. O objeti-
vo ndo é formar um conselho de especialistas isolados, mas
um colegiado com densidade técnica suficiente e diversida-
de cognitiva capaz de produzir melhor julgamento coletivo.

Nesse ponto, vale uma distincdo importante. Diversidade
cognitiva ndo se resume a pluralidade demografica, embo-
ra essa dimensdo também tenha relevancia. O que estd em

Na pratica, conselhos mal
calibrados raramente se
revelam problematicos

nas rotinas ordinarias. A
fragilidade aparece quando
a organizacao atravessa
inflexdes estratégicas,
episodios de crise, decisOes
complexas de capital ou
mudancas abruptas no
ambiente competitivo., ,

jogo, sob a 6tica da governanga, é a presenca de perspecti-
vas efetivamente complementares na andlise de temas ma-
teriais. Conselhos excessivamente homogéneos tendem a
interpretar riscos por lentes semelhantes, o que favorece a
miopia de risco e reduz a capacidade de antecipar rupturas.
J& conselhos mais equilibrados em competéncias, experi-
éncias e repertérios ampliam a qualidade do debate, miti-
gam assimetrias de informacdo e elevam a probabilidade
de decisOes mais robustas.

Na prdtica, conselhos mal calibrados raramente se revelam
problemdticos nas rotinas ordindrias. A fragilidade apare-
ce quando a organizagdo atravessa inflexdes estratégicas,
episodios de crise, decisdes complexas de capital ou mu-
dancas abruptas no ambiente competitivo. E nesses mo-
mentos que se torna evidente se o colegiado foi composto
para confirmar consensos ou para exercer supervisao com
discernimento, independéncia de juizo e capacidade real
de desafiar a administracdo.

A institucionalizacdo desse processo passa, com frequén-
cia, por comités de nomeacdo ou féruns equivalentes, com
mandato claro para definir critérios, estruturar a busca e
reduzir a contaminacdo por preferéncias pessoais ou inte-
resses de curto prazo. O Guia de Avaliacdo de Conselhos de
Administracdo do IBGC oferece referéncia ttil ao enfatizar
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a importancia de instrumentos formais, avaliacoes inde-
pendentes e mapeamento sistemadtico de lacunas. Quando
bem conduzido, esse rito fortalece ndo apenas a legitimi-
dade do processo de indicacdo, mas a qualidade do préprio
ambiente de governanca.

A etapa de entrevistas também merece maior sofisticacdo.
Em vez de conversas excessivamente protocolares, a orga-
nizagao deve testar a aderéncia real do candidato aos desa-
fios do negbcio e sua capacidade de exercer contraditério
construtivo. Cendrios simulados, dilemas estratégicos, tes-
tes de julgamento e discussdes sobre crises, sucessdo, tec-
nologia, reputacdo ou alocacdo de capital ajudam a avaliar
se o profissional possui coragem técnica, dominio suficien-
te da pauta e discernimento para questionar a administra-
¢do sem invadir a esfera executiva. Um bom conselheiro
nio é aquele que apenas confirma o consenso. E aquele que
qualifica a deliberacdo.

Esse ponto se conecta a outro fator frequentemente ne-
gligenciado: seguranga psicologica. A simples presenca de
perfis complementares ndo assegura melhor governanca
se o ambiente do colegiado ndo permitir divergéncia ge-
nuina. Sem liberdade real para questionar premissas, ex-
por desconfortos técnicos e formular objecdes fundamen-
tadas, a diversidade perde eficdcia e o conselheiro tende a
atuar de forma protocolar. O conselho precisa interpretar
o debate rigoroso como expressdo de diligéncia e zelo fi-
ducidrio, e ndo como desvio de alinhamento ou obstdculo
a fluidez das reunides.

Sob essa perspectiva, a composi¢cdo do conselho interfere
diretamente na capacidade de a organizacdo gerar e prote-
ger valor. Interfere na qualidade da supervisdo da estraté-
gia, na disciplina da alocacdo de capital, na leitura de riscos
emergentes, na sucessdo da lideranca, na resposta a crises
e na preservacao da integridade corporativa. Um colegiado
mal calibrado pode até cumprir formalmente seus ritos,
mas serd materialmente mais frdgil quando confrontado
com decisOes complexas ou cendrios adversos. Em outras
palavras, a selecao inadequada de conselheiros é, por si s6,
um risco de governanca.

Também por isso, o tema ndo deve ser tratado como discus-
sdo acessoéria de composicdo ou reputacdo. A forma como
a organizacdo renova seu conselho sinaliza, antes de qual-
quer deliberacdo de negécio, o seu verdadeiro entendimen-
to sobre governanca. Quando a indicacdo é conduzida sem
método, sem independéncia e sem referéncia clara as ne-
cessidades futuras do negdcio, transmite-se a organizagao
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Um colegiado mal calibrado
pode até cumprir formalmente
seus ritos, mas sera
materialmente mais fragil
quando confrontado com
decis6es complexas ou cenarios
adversos. Em outras palavras,

a selecdao inadequada de
conselheiros é, por si so,

um risco de governanga., ,

a mensagem de que a governanca é um rito formal. Quan-
do, ao contrdrio, o processo é estruturado por critérios, evi-
déncias e complementaridade, reforca-se o entendimento
de que o conselho condiciona a qualidade da supervisdo e,
em ultima instancia, a capacidade de a organizacdo susten-
tar desempenho no tempo.

Superar o viés de espelho, portanto, ndo é agenda cosmé-
tica nem modismo importado. E medida de racionalidade
institucional. Em um ambiente marcado pela interconexado
de riscos, a efetividade do conselho depende cada vez mais
de sua composicdo. Colegiados desenhados com base em
complementaridade técnica, diversidade cognitiva e crité-
rios objetivos ampliam a capacidade de julgamento, forta-
lecem a supervisdo e aumentam a aptidao da organizacdo
para criar e proteger valor de forma sustentdvel. A efetivi-
dade do conselho comeca antes da reunido: comeca na qua-
lidade, na legitimidade e na coragem de quem é chamado
a sentar-se a mesa. RI

FABIO COIMBRA, PHD

é conselheiro de administragdo independente,
especialista em governanga, riscos e regulagéo.
Trabalhou por 21 anos no Banco Central do
Brasil, atuou no BIS e foi sécio da PwC.

Doutor pela FEA-USP. Instrutor do IBGC

e professor da FECAP e FIA.
fabioclarocoimbra@gmail.com
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IBGC COMUNICA

NA GESTAO EFICAZ

O FUTEBOL

Entre 11 de junho e 19 de julho sera realizada, nos Estados
Unidos, México e Canadd, a maior Copa do Mundo de todos os
tempos, pelo menos em termos de volume de participantes:
serdo 48 selecoes, distribuidas em 12 grupos. A proximidade do
torneio suscita reflexdes importantes sobre gestao, planejamento
e sustentabilidade. Tanto o desempenho dentro de campo quanto
os resultados econdémico-financeiros das organizacoes esportivas
dependem nao apenas da disponibilidade de recursos, mas
também da qualidade da governanca, da capacidade

de gestao e da visdo estratégica de longo prazo.

por LUCAS LEGNARE

Essa questdo, que interessa muito aqueles que investem ou
pretendem aplicar recursos no esporte mais popular do
planeta, torna-se ainda mais evidente no contexto das SAFs
(Sociedade Anonima do Futebol), modelo instituido pela Lei
14.193/2021, que ganhou forca no Brasil como alternativa
para modernizar a administracdo dos clubes, atrair investi-
mentos, reestruturar dividas e profissionalizar o setor. Esse
processo de mudanca, refor¢ado pela recente aprovagao no
Congresso do Projeto de Lei 2.978/23, que moderniza o fun-
cionamento das SAFs, pode ser um ponto de inflexdo se for
devidamente acompanhado de responsabilidade adminis-
trativa, critérios técnicos e compromisso com boas prdticas
de governanca corporativa.

Os exemplos positivos vém, muitas vezes, de clubes conside-
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rados pequenos ou médios do interior do Pais, que passaram
a operar sob légica empresarial, conquistaram equilibrio fi-
nanceiro, ampliaram sua capacidade de investimento, reve-
laram jogadores e comecaram a ocupar espacos relevantes
nas principais competicdes nacionais e estaduais. O oposto
também é verdadeiro. Hd agremiac¢des de enorme tradicdo,
com grandes torcidas e receitas expressivas, cujas SAFs ndo
conseguiram produzir os resultados esperados, nem espor-
tivos nem financeiros. Na maior parte das vezes, o proble-
ma ndo estd no modelo, mas na auséncia de governanca
sélida, transparéncia e profissionalismo.

A SAF ndo pode ser vista apenas como mecanismo de cap-
tacdo de recursos ou mudanca formal de natureza juridica.
Trata-se de uma estrutura que exige compromisso perma-



nente com principios fundamentais de governanca corpora-
tiva, a comecar pela transparéncia. A legislacdo determina
que a SAF mantenha informacgoes atualizadas e acessiveis,
incluindo estatutos sociais, atas de assembleias e demons-
tragoes financeiras, além da identificacdo de beneficidrios
finais de participacdes societdrias relevantes. Em um am-
biente estigmatizado por desconfianca e opacidade, essa
exigéncia representa mudancas que precisardo ser acompa-
nhadas de transformacoes culturais igualmente profundas.

A responsabilizacdo (accountability) também assume papel
central. Os gestores passam a responder de maneira clara
por seus atos, inclusive com responsabilidade pessoal em
casos de dolo, culpa ou violacdo legal e estatutdria. Essa
l6gica rompe com prdticas amadoras que durante décadas
comprometeram inumeros clubes brasileiros. Passa-se a en-
corajar a tomada de decisdo embasada por critérios técnicos
e responsabilidade fiducidria, e ndo por definicdes passio-
nais ou pressoes externas.

Outro aspecto essencial é a equidade. A convivéncia en-
tre investidores privados e os clubes associativos originais
exige tratamento justo, equilibrio de interesses e protecdo
institucional contra conflitos ou decisdes tomadas em bene-
ficio individual. A SAF precisa operar em favor da empresa
e de sua sustentabilidade, e ndo como instrumento de inte-
resses circunstanciais.

Da mesma forma, a sustentabilidade e a visdo de longo
prazo tornam-se indispensdveis. Nao basta montar times
competitivos para alcancar apenas resultados imediatos. O
verdadeiro desafio consiste em equilibrar desempenho es-
portivo e satide financeira, reduzindo endividamentos his-
toéricos, fortalecendo receitas recorrentes e construindo va-
lor duradouro para o clube, seus investidores e torcedores.

Nesse contexto, a profissionalizacdo passa a ser requisito
bdsico. A estrutura de governanca da SAF prevé a existén-
cia permanente de Conselho de Administracdo e Conselho
Fiscal, 6rgdos essenciais para definicdo estratégica, monito-
ramento e protecdo dos interesses institucionais. Também
se estabelece uma separacdo clara entre a associacdo espor-
tiva original e a empresa que passa a administrar o futebol,
preservando elementos histéricos e a identidade dos clubes,
como escudo, cores, uniforme e sede, mas garantindo auto-
nomia para uma gestdo técnica e profissional.

Além disso, programas de compliance tornam-se ferramen-
tas indispensdveis para reduzir riscos de irregularidades,
fraudes e desvios de gestdo. Em um mercado cada vez mais

O futebol movimenta
bilhdes, mobiliza paixoes

e tem enorme impacto
econdmico e social.
Portanto, precisa ser tratado
com 0 mesmo grau de
responsabilidade exigido

das grandes empresas., ,

atento a integridade e a seguranga juridica, a adogao des-
sas prdticas influencia diretamente a credibilidade da SAF e
sua capacidade de atrair investidores.

Nao por acaso, a discussdo sobre transparéncia ganhou es-
pago crescente no universo do futebol. Grande parte dos
torcedores, patrocinadores e investidores jd nao se conten-
tam apenas com os resultados dos jogos. Existe interesse le-
gitimo em compreender como os clubes sdo administrados,
quais critérios orientam os investimentos e de que maneira
os recursos sdo utilizados. O futebol movimenta bilhdes,
mobiliza paix0es e tem enorme impacto econdémico e so-
cial. Portanto, precisa ser tratado com o mesmo grau de res-
ponsabilidade exigido das grandes empresas.

A SAF, quando bem estruturada, pode representar um dos
mais importantes instrumentos de transformacao do fute-
bol brasileiro. Entretanto, seu éxito depende diretamente
de decisoOes orientadas pela ética e pelos principios bdsicos
prescritos pelo Cédigo das Melhores Prdticas de Governanga
Corporativa do IBGC: Integridade, Transparéncia, Equidade,
Responsabilizacdo (Accountability) e Sustentabilidade. Sdo es-
ses preceitos que criam as condi¢Ges para que paixdo, con-
fianca do mercado e profissionalismo caminhem juntos em
busca do sucesso dos clubes, dentro e fora de campo.

LUCAS LEGNARE

é diretor de Expansédo e Parcerias do Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC).
comunicacao@ibgc.org.br
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DIVERSIDADE

DIVERSIDADE DE GENERO

NOS CONSELHOS

O BRASIL ESTA FICANDO PARA TRAS?

Em um ambiente de negdcios marcado por Inteligéncia Artificial,
tensoes geopoliticas, transicao climdtica, novas regulacoes e
profundas mudancas no comportamento dos consumidores, a
qualidade das decisoes tornou-se um ativo estratégico - tao relevante
quanto capital, tecnologia ou escala. Nesse contexto, a diversidade de
género nos Conselhos deixa de ser um tema periférico de reputacao
para se afirmar como elemento central da governanca corporativa.

por ANGELICA CONSIGLIO

Nao por acaso, o 30% Club - movimento global de lideranga
empresarial presente nos principais paises do G20 - con-
centra sua atuagdo nas maiores companhias dos mercados
de capitais. A premissa é simples: mudancgas estruturais
nas empresas mais relevantes de uma economia tendem
a irradiar padrdes de governanga, sucessdo e tomada de
decisdo para todo o ambiente corporativo. No Brasil, a
atuacdo do movimento estd direcionada as companhias
do IBrX100, indice que retine algumas das empresas mais
representativas do mercado de capitais brasileiro.

Infelizmente, pesquisas reforcam a percep¢do de que o
Brasil tem se distanciado do ritmo observado em merca-
dos que jd compreenderam que diversidade ndo se resume
a inclusdo simbdlica, mas funciona como uma alavanca
concreta de governanca, inovacdo e competitividade.

A presenca feminina em Conselhos de Administracdo ain-
da gira em torno de 16% dos assentos totais, segundo dados
do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC),
com base em empresas listadas na B3. Embora mais com-
panhias tenham passado a contar com ao menos uma mu-
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Iher nos postos de governan¢a — um avango importante
em relacdo ao passado — a representatividade permanece
distante de um patamar capaz de gerar massa critica e am-
pliar, de forma consistente, a pluralidade das decisoes. Em
muitos casos, a presenca feminina ainda se limita a uma
tnica cadeira, o que tende a produzir mais sinalizagdo do
que transformacao efetiva na dindmica deciséria.

A lentidao torna-se ainda mais evidente quando observa-
mos justamente as empresas que tiveram oportunidade
concreta de mudar. Entre as 100 companhias presentes
no IBrX100, 38 renovaram este ano seus Conselhos de
Administracdo. A partir desse universo, o 30% Club Bra-
sil analisou 35 dessas empresas para compreender como
a renovacdo vem sendo traduzida — ou ndo — em maior
diversidade de género.

Os resultados revelam avangos importantes, mas ainda
insuficientes diante da velocidade exigida pelo ambiente
de negdcios contemporaneo. Apenas cinco companhias al-
cancaram ou superaram 30% de participacdo feminina em
seus Conselhos de Administracdo: Porto Seguro, Cogna,



Magalu, TOTVS e Usiminas. Outras oito empresas situam-
-se entre 20% e 29%, enquanto a maior parte permanece
abaixo desse patamar. Mais revelador ainda é o fato de que
mais da metade das empresas analisadas possui apenas
uma mulher no Conselho — um sinal de que, embora o
movimento tenha comegado, ele ainda opera no limite mi-
nimo da equidade de género.

H4, por outro lado, sinais positivos que merecem atencao.
Em vdrias companhias, mulheres passaram a ocupar jus-
tamente cadeiras independentes, posi¢cdes especialmente
relevantes para supervisdo, contraponto estratégico e for-
talecimento da governanca. Notamos um movimento qua-
litativo importante: ndo apenas maior presenca feminina,
mas crescente reconhecimento de competéncias técnicas
e independéncia deciséria. Ainda assim, o ritmo permane-
ce aquém do necessario.

O argumento mais frequentemente utilizado para justifi-
car essa lentiddo é conhecido: conselhos mudam devagar.
De fato, hd fatores estruturais relevantes. Mandatos lon-
gos, renovagoes parciais e baixa rotatividade fazem com
que mudancas ocorram, em geral, em momentos especi-
ficos — como término de mandato, reorganizacdes socie-
tdrias, crises ou pressdo de investidores. Ainda assim, a
questdo central talvez ndo seja o funcionamento dos Con-
selhos, mas o tempo que o Brasil acredita ter para realizar
a transformacdo necessdria em seu ambiente de negécios.

Ndo se trata de escassez de talento feminino. Trata-se de
velocidade institucional e impacto econémico. Mulheres
qualificadas existem em namero suficiente nos setores
financeiro, juridico, tecnolégico, industrial e de consu-
mo, além de ocuparem, de forma crescente, posi¢coes de
lideranca em empresas, empreendedorismo e inovagdo. O
que ainda parece limitado € a conscientizacdo das organi-
zagOes para ampliar seus processos de sucessdo e romper
circulos historicamente homogéneos.

Conselhos continuam sendo formados, muitas vezes, a
partir das mesmas redes de relacionamento, trajetdrias
semelhantes e perfis recorrentes. Todos sabemos que am-
bientes excessivamente homogéneos tendem a reproduzir
vieses, limitar repertérios e reforcar consensos frageis —
um modelo pouco compativel com a complexidade do am-
biente de negdcios atual.

Ao observarmos a evolucdo dos paises do G20, a diferenca
de velocidade torna-se evidente. Mercados que hd poucos
anos enfrentavam desafios semelhantes aos brasileiros

aceleraram sua transformacdo por meio de metas publicas,
maior transparéncia, pressdo institucional e monitora-
mento continuo. O Reino Unido avancgou significativamen-
te com o modelo ‘comply or explain’, incentivando empresas
a adotarem prdticas de diversidade ou a justificarem pu-
blicamente sua auséncia. Franca, Noruega e outros merca-
dos europeus evoluiram rapidamente, impulsionados por
mecanismos regulatorios e metas claras. Em muitos desses
paises, a diversidade deixou de ser excecdo para se tornar
parte do padrdo esperado de governanca.

O debate tem deixado de ser apenas reputacional. Estudos
internacionais mostram associa¢do entre diversidade de
género, melhor qualidade de supervisdo, maior atengao a
riscos, reducdo do groupthink — fendmeno em que grupos
excessivamente homogéneos reforcam consensos frdgeis
— e maior capacidade de adaptacdo a mudancas. Em ou-
tras palavras, conselhos diversos tendem a tomar decisoes
melhores porque ampliam o repertério de perguntas,
perspectivas e experiéncias colocadas a mesa.

No Brasil, seguimos excessivamente dependentes da boa
vontade e do tempo. O 30% Club Brasil estabeleceu a meta
de alcancar pelo menos 30% de participacdo feminina nos
Conselhos de Administracdo das companhias do IBrX100
até 2026, avancando para 50% até 2030. Ndo se trata de
uma agenda simbolica. Trata-se de uma visdo sobre com-
petitividade empresarial.

A medida que Inteligéncia Artificial, transformacdes re-
gulatérias, transicdo climdtica e mudangas sociais desa-
flam modelos tradicionais de gestdo, a composicdo dos
Conselhos passa a influenciar diretamente a capacidade
das organizacoes de interpretar riscos, identificar opor-
tunidades e sustentar crescimento no longo prazo. Nesse
contexto, a diversidade deixa de ser uma discussdo abstra-
ta e se conecta concretamente a qualidade da governanca
corporativa.

A pergunta central, portanto, talvez ja ndo seja se o Brasil
precisa acelerar esse movimento. A questdo é outra: qual
serd o custo econdmico, estratégico e competitivo de con-
tinuar adiando uma transformacao que o mundo corpora-
tivo jd comecou? RI

ANGELICA CONSIGLIO

é Conselheira do 30% Club Brasil, empresaria e especialista
em reputagio corporativa, governanca e lideranca. E fundadora
da Artfulness, consultoria que integra neurociéncia, criatividade
e performance para liderangas e organizagdes.
30percentclubbrazil@30percentclubbrazil.org
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EDUCACAO FINANCEIRA

EMPRESAS

ENTRE O LEGADO E O ABANDONO

Grande parte das empresas que hoje sustentam a economia brasileira
nasceu ou foi profundamente transformada pela geracao Baby
Boomer, formada por pessoas nascidas entre 1946 e 1964. Essa geracao

encontrou um pais em acelerada transformacao, marcado pela
industrializacao, pela urbanizacao, pela expansao da infraestrutura,
pelo chamado “milagre econdmico” e, posteriormente, pela
extraordindria modernizacao do agronegocio. Em poucas décadas,

o Brasil deixou de ser majoritariamente rural para se tornar uma
das maiores economias urbanas e agroindustriais do planeta.

por JURANDIR SELL MACEDO

Alguns negdcios criados pela geracdo anterior foram am-
pliados de forma admirdvel pelos Boomers. A JBS nasceu
em 1953 como um pequeno agougue em Andpolis; o Maga-
zine Luiza comegou, em 1957, como uma loja de presentes
em Franca; e a SLC Agricola teve origem, em 1945, como
uma oficina mecéanica no interior gaicho. Outros empre-
endimentos jd surgiram nesse novo ciclo: a WEG, fundada
em 1961, em Jaragud do Sul; a Localiza, criada em 1973,
com uma pequena frota de fuscas em Belo Horizonte; a
Intelbras, nascida em 1976, em Santa Catarina; e a Havan,
iniciada em 1986 como uma loja de tecidos em Brusque.
Em comum, todos esses casos revelam a forca de uma gera-
cdo que soube transformar oportunidades econémicas em
grandes empresas nacionais ou multinacionais.

Esses sdo apenas alguns exemplos mais visiveis de um fe-
ndémeno muito maior. Segundo dados do IBGE e Sebrae, as
empresas familiares representam cerca de 90% dos CNPJs
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ativos do pais, empregam aproximadamente 75% da forca
de trabalho e respondem por algo préximo de dois tercos
do PIB brasileiro.

A geracdo dos Baby Boomers jd se aposentou ou aproxima-
-se rapidamente da aposentadoria. Assim, uma gigantesca
onda de sucessoes estd em curso. O estudo “Insights sobre
Empresas Familiares”, publicado pela Deloitte em 2025,
mostra que 41% das empresas familiares brasileiras pesqui-
sadas estdo na segunda geragdo, e 31% ainda permanecem
na primeira. Isso sinaliza um periodo intenso de transi¢oes
nos proximos anos.

Quando pensamos em sucessdo em empresas familiares,
muitas vezes imaginamos disputas dramdticas pelo coman-
do corporativo, como as retratadas em séries de sucesso
como Succession, inspirada no universo de um conglome-
rado de midia, ou La Maison, centrada na disputa sucesso-



ria dentro de uma tradicional maison francesa de moda.
A realidade brasileira, contudo, costuma ser muito menos
glamourosa.

Diferentemente dos grandes grupos empresariais, em mui-
tos pequenos e médios negdcios o problema ndo é a disputa
pelo comando, mas justamente a auséncia de interessados
em assumir a empresa familiar. Em intimeros casos, os fi-
lhos simplesmente ndo desejam continuar os negécios dos
pais. E, curiosamente, muitas vezes nem os préprios funda-
dores consideram desejdvel que os herdeiros assumam em-
presas construidas a custa de décadas de sacrificio pessoal,
jornadas exaustivas e enorme pressao emocional.

E exatamente isso que observo em grande parte dos pe-
quenos e médios empresdrios que conheco. Eu mesmo vivo
algo semelhante. No inicio dos anos 1990, paralelamente a
minha carreira académica, iniciei um negdcio na drea flo-
restal na Serra Catarinense. Foram quase quatro décadas
de desafios, riscos e aprendizados. Hoje, porém, nenhum
dos meus dois filhos demonstra interesse em seguir nesse
setor. E sinceramente, acredito que ambos estejam muito
melhores em suas trajetorias atuais do que estariam em
um setor tdo duro e desafiador como o agroflorestal. Isso
me traz enorme felicidade como pai. Mas também existe
um sentimento inevitdvel de melancolia ao perceber que
boa parte do conhecimento acumulado ao longo de décadas
provavelmente desaparecerd comigo.

Nao é dificil entender por que tantos filhos de empresdrios
optam por outros caminhos. Cresceram observando de per-
to o que significa empreender no Brasil. Viram os pais en-
frentar crises constantes, negociar com bancos que cobram
alguns dos juros mais altos do mundo, lidar com uma legis-
lagdo trabalhista extremamente complexa e conviver com
custos de contratacdo que frequentemente tornam invidvel
ampliar equipes. Viram contratos se transformarem em li-
tigios intermindveis, regras tributdrias mudarem constan-
temente e planejamentos de longo prazo serem destruidos
por mudangas regulatérias repentinas.

Empreender no Brasil exige uma resiliéncia que vai muito
além da competéncia empresarial. Exige disposicdo para
conviver com a incerteza permanente. Exige navegar em
um sistema tributdrio tdo complexo que até mesmo quem
tenta fazer tudo corretamente vive sob o risco constante de
autuacoes e disputas fiscais. Exige suportar uma burocracia
sufocante sem receber, em troca, infraestrutura, seguran-
ca publica ou eficiéncia estatal minimamente compativeis
com a carga tributdria cobrada.

No fim, o que muitas vezes se pede ao empresdrio brasileiro
é quase uma vocacao irracional para continuar produzindo,
apesar de tudo conspirar contra.

Diante desse cendrio, a decisdo de uma nova geragdo mais
educada, globalizada e com maior liberdade de escolha de
buscar carreiras em grandes corporacdes, no exterior ou
em setores menos hostis ao empreendedorismo parece per-
feitamente racional. Nio é covardia. E lucidez.

O problema é que o Brasil parece ainda ndo ter percebido
o custo coletivo dessa equacdo. Um pais que ndo trata bem
seus empresdrios, que os sufoca com burocracia, os pune
com juros proibitivos, os expde a inseguranca juridica e ra-
ramente os reconhece como agentes fundamentais do de-
senvolvimento acaba, silenciosamente, desestimulando as
novas geragoes a assumir o papel de criadoras de riqueza
e emprego.

Soma-se a isso uma dimensdo cultural particularmente
perversa. Frequentemente, empresdrios sdo retratados na
midia, na opinido publica e até em obras de ficcdo quase
sempre como personagens gananciosos, desonestos ou ex-
ploradores da miséria alheia. Evidentemente, maus em-
presdrios existem, como existem maus profissionais em
qualquer atividade. Mas transformar essa caricatura em
regra é profundamente injusto com milhdes de pequenos
e médios empreendedores que trabalham muito, arris-
cam patriménio préprio, sustentam familias, empregam
pessoas e mantém viva uma parte essencial da economia
brasileira.

E quando essa geracdo de fundadores e consolidadores se
retirar, o que ficard?

Em muitos casos, empresas a venda sem compradores in-
teressados, conhecimento acumulado perdido, empregos
desaparecendo. £ um problema de desenvolvimento econé-
mico, de preservacdo de capital produtivo e, no limite, de
projeto de pais.

JURANDIR SELL MACEDO, CFP

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

e diretor da Alento Educagédo Financeira.
jurasell@gmail.com

Junho | Julho 2026  REVISTARI 47



LIDERANCA

ALEM DO
CRACHA

A LIDERANCA E O RISCO
DA PESSOA CHAVE

Imagine uma orquestra sinfonica no auge de sua performance
onde cada musico, com seu instrumento, e 0 maestro contribui
para a harmonia perfeita. O maestro cujo talento ndao apenas
encanta, define a identidade daquela execucao. Se, por um
imprevisto, esse maestro precisasse se ausentar no meio do
concerto, a musica pararia? A musica de uma orquestra sé alcanca
sua plenitude quando cada instrumento, embora individualmente
brilhante, encontra seu lugar na harmonia do todo.

por LUCIANA TANNURE

Essa analogia, me acompanhou nos altimos meses em parte
dos meus estudos de Neurociéncia para Liderancas de Alta
Performance, e me fez revisitar minhas experiéncias em fu-
soes e aquisicoes, especialmente na identificacdo de pessoas
chave para garantir as sinergias pds-closing. Naquela oca-
sido, os lideres de cada time avaliavam aqueles cujas com-
peténcias possuiam a dependéncia de elementos cruciais
nas diversas frentes das operacoes de Post-Merger Integration.
Mais recentemente, retomei essa reflexdo a partir de uma
série de artigos de Edinelson Oliveira, advisor estratégico
em M&A, rela¢do com investidores e meu mestre em Aspec-
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tos Societdrios de Fusdes e Aquisicoes, da Coppead Alumni.
Ele destaca sobre o impacto do Key Person Risk no valuation de
empresas e, orienta que o valor real de uma empresa reside
na sua transferibilidade, alertando que o mercado penaliza
severamente negocios onde o sucesso depende da intuicdo
ou da presenca fisica de um individuo central.

Sob a é6tica da neurociéncia na formacdo de times de alta
performance, essa mitigacdo de risco exige a transicdo
fundamental: transformar modelos mentais implicitos e
“intuicoes qualificadas” de um fundador ou pessoa chave



em uma légica econdmica explicita, sistémica e replicavel.
Efetivamente, é tirar o conhecimento da “cabeca” de um in-
dividuo e incorpord-lo a estrutura organizacional. Ao insti-
tucionalizar a confianga e criar redundancia operacional, a
empresa fortalece a resiliéncia coletiva e a autonomia deci-
séria da equipe, transformando um sistema dependente em
um ativo humano coordenado que sustenta o desempenho
e a geracdo de valor de forma independente.

No mundo corporativo, considerando as fusoes e aquisicoes,
esse assunto ganha contornos de realidade palpdvel a cada
novo closing, essa dependéncia de talentos extraordindrios é
o que chamamos de Key Person Risk (Risco de Pessoa Chave).
Longe de ser apenas uma métrica fria em um relatério de
riscos, esse conceito toca na esséncia do que faz uma empre-
sa ser mais valorizada: a capacidade de seu lider de ampliar
a sua perspectiva deixando seu legado a potenciais suces-
sores. Certamente, o risco de pessoa chave — deixou de ser
uma teoria académica para se tornar o divisor de dguas en-
tre o sucesso de uma sinergia e o esvaziamento de valor de
um negocio.

Em tempos de incerteza, o risco de pessoa chave é a uma
das maiores vulnerabilidades, especialmente em empre-
sas familiares, onde a estrutura operacional muitas vezes
possui forte dependéncia do sécio- fundador, ao diretor
financeiro que detém a confianca do mercado onde a or-
ganizagdo estd inserida, ou até daquele lider engenheiro
que guarda nas suas experiéncias, os motivadores pelas
decisOes mais estruturantes do negocio. Ao longo de diver-
sas jornadas no buy-side de fusdes e aquisicoes no setor de
telecomunicacdes, pude observar um padrdo recorrente:
muitas empresas do sell-side, embora ja profissionalizadas e
com belas trajetérias, ainda carregavam em seu DNA uma
dependéncia ampla de seus s6cios ou fundadores.

Independente, de quem seja, uma pessoa chave ao deixar a
organizacdo de forma inesperada, os impactos reverberam
muito além dos resultados financeiros, desencadeando um
efeito dominé. A empresa ndo perde apenas um funciond-
rio importante, perde a memodria institucional, a lideran-
ca inspiradora e, muitas vezes, a prépria confianca de seus
stakeholders. Essa auséncia subita pode gerar um vacuo de
lideranca onde os valores, antes sélidos, passam a ser ques-
tionados, desfazendo o ‘fio invisivel’ que unia a equipe e
abrindo espaco para a incerteza. Para os colaboradores, essa
partida pode ser sentida como uma perda de identidade,
despertando sentimentos de ansiedade e inseguranca que
abalam o engajamento e a produtividade da equipe em um
verdadeiro processo de luto organizacional. No mercado,

Independente, de quem
seja, uma pessoa chave

ao deixar a organizacao

de forma inesperada, os
impactos reverberam
muito além dos resultados
financeiros, desencadeando
um efeito doming.

o reflexo é imediato: investidores e parceiros, que buscam
previsibilidade, passam a enxergar a dependéncia excessiva
de um tunico individuo como um prémio de risco, o que
se traduz em volatilidade e hesitacdo estratégica diante da
davida sobre a capacidade da empresa de manter sua traje-
téria de sucesso.

Mitigar o risco de pessoa chave ndo significa tornar os in-
dividuos descartaveis. Pelo contrdrio, é a valorizar o legado
a ponto dele se tornar parte intrinseca do DNA organiza-
cional. Nesse contexto, o planejamento sucessério deixa de
ser um mero plano de substituicdo para se transformar em
uma jornada continua de mentoria, onde talentos promis-
sores sdo desenvolvidos sob a orientacdo de lideres expe-
rientes em uma verdadeira transferéncia de sabedoria, e
ndo apenas de tarefas. Paralelamente, ferramentas como o
seguro de pessoa chave ganham um novo propdésito: mais
do que um suporte financeiro para momentos de transicao,
ele deve ser encarado como um recurso estratégico para
viabilizar a busca e o desenvolvimento de sucessores com 0
respeito e o tempo necessdrios para a adaptacdo. Tudo isso
ganha solidez através de uma governanca que valoriza o co-
letivo, onde conselhos ativos e processos decisérios compar-
tilhados garantem que a visdo da empresa seja construida a
muitas maos, diluindo a dependéncia individual e fortale-
cendo a inteligéncia coletiva da organizacao.

Uma reflexdo preemente estd em trabalhar a necessidade
de protecdo da empresa transformando o risco em oportu-
nidade. A forma mais eficaz de reduzir o risco de pessoa
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chave é investir no desenvolvimento do capital humano
de forma sistémica, transformando ‘estrelas solitdrias’ em
verdadeiras ‘constelacdes de talentos’. Pensar em formacao
para uma sucessdo coerente € a alavanca para as empresas
resilientes, que cultivam uma cultura de colaboragao onde
o conhecimento deixa de ser um segredo guardado a sete
chaves para se tornar um patrimonio distribuido. Isso pode
ser alcancado ao incentivar prdticas como a mentoria rever-
sa, na qual o frescor das novas perspectivas dos mais jovens
se funde a experiéncia dos veteranos, criando uma rede de
protecdo natural para a organizacdo. Esse movimento € sus-
tentado por uma gestdo de talentos inspiradora que, ao in-
vestir em treinamento e planos de carreira claros, sinaliza
que o crescimento é um caminho aberto para todos, forta-
lecendo o engajamento e formando um ‘banco de reservas’
de alta performance. No centro dessa engrenagem estd a
lideranca humanizada: lideres que priorizam o bem-estar e
o desenvolvimento de suas equipes constroem um ambien-
te de lealdade e propdsito, onde o risco de saidas abruptas
diminui e as transicoes, quando necessdrias, fluem de ma-
neira muito mais suave e colaborativa.

Empresas que encaram o Key Person Risk ndo como um medo,
mas como um chamado para cuidar melhor de suas pesso-
as, descobrem uma vantagem competitiva inigualdvel. Ao
investir no desenvolvimento de muitos, elas deixam de ser
frigeis. A saida de um grande lider, embora sempre senti-
da, torna-se um momento de renovacdo e nao de colapso. A
verdadeira forca de uma organizagdo ndo reside no poder
centralizado em um individuo, mas na sua capacidade de
inspirar e multiplicar talentos.

Uma empresa alcanca sua maturidade quando, ao enfren-
tar a transicdo de uma pessoa chave, percebe que construiu
uma estrutura tdo sélida e humanizada que é capaz de se
manter resiliente e pronta para novos desafios, movida pela
autonomia e pelo propoésito compartilhado no DNA de seu
time. Afinal, a alma nas empresa sdo as pessoas.

No final do dia, o mercado de capitais é movido por expec-

LUCIANA TANNURE

luciana.tannure@gmail.com
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Uma empresa alcanca sua
maturidade quando, ao
enfrentar a transicao de uma
pessoa chave, percebe que
construiu uma estrutura
tao solida e humanizada
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resiliente e pronta para
novos desafios, movida pela
autonomia e pelo proposito
compartilhado no DNA de
seu time. Afinal, a alma nas
empresa siao as pessoas.

tativas sobre resultados, e as expectativas sdo moldadas por
estratégias. Se entre a estratégia e os resultados, existem
pessoas, cuidar do capital humano € cuidar da alma da em-
presa. O verdadeiro valor de uma organizagdo ndo estd em
somente em seus ativos fisicos, mas na paixdo, no conhe-
cimento e na resiliéncia das pessoas que a constroem dia-
riamente. Ao tratar o Key Person Risk com uma abordagem
humanizada, os lideres ndo estdo apenas protegendo o ba-
lanco financeiro; estdo honrando o legado daqueles que vie-
ram antes e preparando o terreno para os que virdo depois.
Porque uma empresa que valoriza suas pessoas é, por defi-
nicdo, uma empresa que ndo teme o futuro. Que venham os
préximos 100 anos!

Especialista em estratégia de expansdo de negoécios e inovagdo. Mentora empresarial e de carreira, Conselheira
consultiva certificada, Co-head do Innovation and Technology Committee 30% Club Brazil e membro da Comissdo de
Governanga, Empresas Familiares e PME da Board Academy. Executiva Sénior com mais de 30 anos de experiéncia em
empresas nacionais e multinacionais e atual Head de Relacionamento na Eletronet para o setor elétrico. Engenheira
pela PUC-R] com MBA em Gestdo Empresarial pela FGV e pés-graduagdo em Finangas Corporativas e TI.
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IR Noticias

Doris Wilhelm: uma vida dedicada
as Rela¢cdes com Investidores

O IBRI (Instituto Brasileiro de Relacdoes com Investidores)
lamenta o falecimento de Doris Beatriz Franca Wilhelm,
fundadora do Instituto e figura fundamental na consoli-
dacdo das RelacGes com Investidores no Brasil. Pioneira
no mercado de capitais, Doris Wilhelm deixou um legado
vasto, atuando como diretora de RI em grandes empresas,
conselheira certificada e educadora focada em governanca
e transparéncia.

“Doris foi uma profissional exemplar e sempre serd lembra-
da por suas contribuicoes tanto no IBRI quanto para a profis-
sdo de Relacoes com Investidores no Brasil. Ela foi pioneira
em diversas frentes, tendo sido, inclusive, a primeira mu-
lIher a exercer o cargo de presidente executiva do Instituto”,
declara Luiz Roberto Cardoso, diretor-presidente do IBRI.

Doris Wilhelm foi uma figura central na consolidacdo
das melhores prdticas de Relac6es com Investidores e Go-

Doris foi uma profissional
exemplar e sempre

serd lembrada por suas
contribuicdes tanto no IBRI
quanto para a profissao de
Relacdes com Investidores
no Brasil. Ela foi pioneira em
diversas frentes, tendo sido,
inclusive, a primeira mulher a
exercer o cargo de presidente
executiva do Instituto., ,

DORIS WILHELM

vernanca Corporativa no pafs. Ao longo de décadas, sua
atuagdo em empresas de relevancia nacional, como Forjas
Taurus e Paranapanema, e sua dedica¢dao como Conselhei-
ra em instituicoes, como Kepler Weber, Gerdau e Sicredi,
serviram de bussola para o mercado.

Para Edina Biava, consultora de Rela¢des com Investidores
e Governanga Corporativa e uma das fundadoras do IBRI,
“o mercado financeiro e de capitais perde uma grande re-
feréncia”. “Foram muitas intera¢des no IBRI, na ABRASCA,
no IBGC, como professoras na FIPECAFI e nas diversas em-
presas em que atuamos. Sempre uma troca de experiéncias
muito produtiva”, lembra Edina.

Bacharel em Economia pela UFRGS, 1979; com P6s-Gradua-
¢do em Economia Industrial pela UFRGS, 1983; Mestre em
Financas Internacionais pela University of Westminster of
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London, 1996; Doris Wilhelm possuia cursos de extensao
em International Global Finance and Development Econo-
mies pela London School of Economics, 1994; curso para
Conselheiros de Administracao no IBGC (24* Edicao), 2009;
e Conselheira Certificada pelo IBGC (CCA), janeiro/2016.

No IBRI, foi a primeira mulher a ocupar o cargo de presi-
dente da Diretoria Executiva de janeiro de 2004 a dezem-
bro de 2005. Antes, participou ativamente do Instituto
como Diretora da Regional Sdo Paulo (de junho de 1997
a dezembro de 1998) e conselheira suplente de junho de
1997 a dezembro de 2000. No mandato como conselheira
de Administragdo de janeiro de 2010 a dezembro de 2011,
Doris foi também vice-presidente do Conselho de Admi-
nistracao.

Sua carreira foi desenvolvida em organizacdes de grande
porte e de capital aberto, listadas em Bolsa, com vasta ex-
periéncia como executiva de Relacdes com Investidores:

Economista Sr. do Banco Maisonnave de Investimentos
S.A. (1981-1984); Coordenadora de Crédito do COMIND S.A.
(1984-1986); Analista Sénior de Investimentos do Banco
Iochpe de Investimentos S.A. (1986-1988); Gerente de RI e
de Investimento do Unibanco S.A. (1988-1997); Gerente de
RI da AMBEV/Antarctica (1997-1999); Gerente de RI da VCP
S.A. (1999-2002); Gerente de RI da Coteminas (2002-2004);
Gerente de RI da Grendene S.A. (2004-2007), responsdvel
pelo IPO (do inglés, Initial Public Offering, em portugués,
Oferta Publica Inicial); Diretora Estatutdria de Relacoes
com Investidores (RI) da Paranapanema S.A. (2007-2011); e
Diretora Estatutdria de Relacdes com Investidores (RI) da
Forjas Taurus S.A. (2011-2015).

O IBRI expressa eterna gratiddo pelo legado deixado a pro-
fissdo de RI e ao mercado de capitais brasileiro. Sua trajeto-
ria continuard sendo uma referéncia de exceléncia e ética
para todos nés. Nossos sinceros sentimentos a familia, ami-
gos e colegas neste momento dificil.

IBRI e entidades do mercado apoiam a
aprovacao urgente do PLP n° 11/2026

O IBRI (Instituto Brasileiro de Relagcdes com Investidores) e as organizacdes citadas abaixo manifestam
seu apoio a aprovacao urgente do PLP n2 11/2026. A proposta é vital para aumentar a seguranca sobre a
viabilidade e a capacidade de atuacao das organizacées da sociedade civil (OSCs) no Brasil.

A Lei Complementar n2 224/2025 gerou uma lacuna interpretativa perigosa ao determinar a reducéao
de incentivos tributarios (IRPJ e CSLL) para essas organizacées. Embora a Instrucao Normativa RFB
n? 2.307/2026 tenha tentado mitigar o problema, atos administrativos sao insuficientes para garantir a

seguranca juridica de que o setor precisa.

Assinaram a nota publica as seguintes organizacoes, além do IBRI: Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC), Associacao Brasileira das Companhias Abertas (ABRASCA); Alianca pelo Impacto;
Associacao Brasileira de Comunicacado Empresarial (ABERJE); Conselho Empresarial Brasileiro para

o Desenvolvimento Sustentavel (CEBDS); Din4dmo; Férum de Empresas e Direitos LGBTI+; Grupo de
Institutos, Fundacdes e Empresas (GIFE); Instituto de Auditoria Independente do Brasil IBRACON);
Instituto Talanoa; Pacto de Promocao da Equidade Racial; Transparéncia Internacional Brasil; e Woman

Corporate Directors (WCD)

Leia a seguir a nota publica na integra no link abaixo:

https://cdn-sites-assets.mziq.com/wp-content/uploads/sites/412/2026/04/Nota-publica-PLP11.2026-

com-assinaturas-atualizada.pdf
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IBRI € Deloitte debatem “Relacoes com
Investidores: tendéncias e novas exigéncias”

Evento reuniu profissionais que abordaram as mudancas trazidas
pelas normas de sustentabilidade e clima, o IFRS 18 e Reforma
tributaria e como tudo afeta a area de Rl das empresas

por JENNIFER ALMEIDA

O IBRI (Instituto Brasileiro de Relacoes com Investidores) e
a Deloitte promoveram, em 18 de maio de 2026, o evento
“Relacdes com Investidores: tendéncias e novas exi-
géncias”, das 9h as 10h30, pelo Zoom, com o objetivo de
discutir o atual contexto da drea de RI no que diz respei-
to as novas normas de sustentabilidade e clima, IFRS S1 e
S2, a adocdo da norma IFRS 18 e as mudancas trazidas pela
Reforma Tributdria.

Alessandra Gadelha, coordenadora da Comissdo de Edu-
cacdo e Inovacdo do IBRI, fez a abertura do evento. Ela co-
mentou sobre a missdo do Instituto de contribuir para a
formacdo e valorizacdo dos profissionais de Relacoes com
Investidores (RI), atuando como centro de conhecimento
e de geragdo de contetido em Rela¢des com Investidores e
mercado de capitais. “Gostaria de agradecer a longa e fruti-
fera parceria com a Deloitte que tanto tem contribuido para
o desenvolvimento da profissdao de RI e o nosso mercado de
capitais. A 19* edicdo da pesquisa IBRI-Deloitte tem como
tema: ‘A agenda ampliada de Relacdes com Investidores:
ESG, normas contdbeis e impactos tributdrios’”, destacou.

Em seguida, Alessandra Gadelha passou a palavra para
Licia Rosa, vice-presidente do Conselho de Administragdo
do IBRI e gerente de Relagoes com Investidores da Itadsa.
Licia Rosa moderou o painel e enfatizou a importancia da
pesquisa que ao longo dos anos tem mapeado as necessida-
des e desafios da drea de RI. A conselheira do IBRI solicitou
a Reinaldo Oliari, s6cio de Audit & Assurance da Deloitte,
que falasse sobre as mudancas trazidas pela norma contdbil
IFRS 18, que estabelece como as empresas devem estruturar
e divulgar suas demonstracdes financeiras, com foco espe-
cial na Demonstragao do Resultado do Exercicio (DRE).

Oliari explicou que a norma entrard em vigor em 1° de ja-
neiro de 2027 e vai trazer alteracbes em como as compa-
nhias divulgam a DRE, bem como os indicadores de perfor-
mance ligados a DRE. Segundo ele, a recomendacdo € que as
dreas de Relacdes com Investidores conversem com as dreas
de Controladoria e Contdbil para entender as mudancas nas
demonstracdes financeiras. Reinaldo Oliari também citou
“a necessidade de letramento” do profissional de RI. “Isso
o IBRI ajuda muito nesse quesito”, comentou. “E preciso es-

LICIA ROSA

ALESSANDRA GADELHA

REINALDO OLIARI
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tudar o que vai mudar, levar o assunto para o Comité de
Auditoria e para o Conselho de Administracdo”, enfatizou
Reinaldo Oliari.

Virginia Nicolau Gongalves, superintendente de Sustenta-
bilidade na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), falou sobre as normas
de sustentabilidade IFRS S1 e S2 que estabelecem um pa-
drdo global para que as empresas divulguem informacoes
financeiras relacionadas a sustentabilidade e ao clima. A
B3 é uma das oito empresas brasileiras que jd anunciaram
que fardo o reporte voluntdrio com base no ano-calenddrio
de 2025.

Ao ser questionada sobre como vé o papel do RI na articu-
lacdo com vdrias dreas da companhia, Virginia Gongalves
disse que o profissional tem que estar muito préximo das
dreas responsdveis pelos processos de controle e captacdo
das informacgdes. “As dreas de RI tém configuracoes dife-
rentes. Algumas empresas tém grandes dreas de RI e outras
nem tanto. E preciso caminhar bem préximo do projeto”,
afirmou.

“Tenho visto as organizacdes com muito receio de abrir as
informagodes sobre o processo decisério. Por isso, o RI deve
estar bem préximo”, avaliou. E chamou atenc¢do para a im-
portancia da coeréncia do discurso. “A organizacdo tem que
ser dona da narrativa”, concluiu Virginia Gongalves.

Bruno Maestrini, sécio da consultoria tributdria da De-
loitte, trouxe os principais pontos da Reforma Tributdria,
bem como quais devem ser os aspectos de atengao do pro-
fissional de RI. Ao falar sobre as principais mudancas dos
tributos sobre o consumo, ele fez menc¢ao as mudangas na
regra do recolhimento e no modelo de cdlculo. “Quem esti-
ver melhor informado vai conseguir navegar melhor pelas
mudangas tributdrias”, observou.

Nesse cendrio, Bruno Maestrini reforcou que o RI deve focar
no que é mais critico, visto que o calenddrio é longo. Um
exemplo citado por ele foi a adequacdo de sistemas para a
emissdo de notas fiscais frente as novas exigéncias. A partir
de 1° de agosto de 2026, todos os documentos fiscais deve-
rdo conter obrigatoriamente os novos campos relacionados
ao Imposto sobre Bens e Servicos (IBS) e a Contribuicdo so-
bre Bens e Servicos (CBS).

Maestrini enfatizou que neste ano as empresas devem ob-
servar todo o ecossistema em que estdo inseridas para nego-

VIRGINIA GONCALVES

Avalie o cenario de
oportunidades para se precaver.
Se tiver um estudo estruturado
dos impactos, isso vai dar
bastante seguranca para fazer a
negociacao de contratos. O foco
neste momento € se preparar
para o que muda em 2027. , ,

BRUNO MAESTRINI

ciar com fornecedores. “Avalie o cendrio de oportunidades
para se precaver. Se tiver um estudo estruturado dos impac-
tos, isso vai dar bastante seguranca para fazer a negociacao
de contratos. O foco neste momento é se preparar para o
que muda em 20277, concluiu.

Licia Rosa encerrou o evento e declarou que “a pesquisa De-
loitte IBRI é uma importante fonte sobre os caminhos da
drea de RI”.

Para acompanhar o video do webinar na integra, basta aces-
sar: https://www.youtube.com/watch?v=5dY591YMgTM

Para participar da pesquisa Deloitte IBRI, basta acessar:
https://[pesquisa.deloitte.com.br/SurveyServer/s/resear-
ch/IBRI2026/IBRI.htm
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IBRI ressalta importancia da regulagao
e da supervisao adequadas a realidade
do mercado de capitais brasileiro

“A CVM é€ a autarquia de maior relevancia para o mercado
de capitais brasileiro e que ao longo dos quase 50 anos de
histéria tem realizado com exceléncia a supervisao e regu-
lagdo do nosso mercado”, declara Fernando Foz de Macedo,
presidente do IBRI (Instituto Brasileiro de Relacbes com
Investidores).

Foz enfatiza que o Instituto apoiou a nota conjunta ao mer-
cado divulgada, em 14 de maio de 2026, por regulacio e

A divulgacdo da nota acontece apo6s a decisdo liminar profe-
rida em 5 de maio de 2026 pelo Ministro Relator Fldvio Dino
no ambito da Acdo Direta de Inconstitucionalidade (ADI) n°
7.791/DF, de autoria do Partido Novo, apés conclusio de Au-
diéncia Publica promovida pelo Supremo Tribunal Federal
(STF) em 4 de maio de 2026.

Segue abaixo a integra da nota conjunta apoiada pelo IBRI:
https://www.ibri.com.br/pt-br/noticias/nota-conjunta-

-publica-das-instituicoes-de-mercado-de-capitais-amec-
-apimec-ibgc-ibri-abai-ancord-ibef-sp-ibracon/

supervisdo adequadas a realidade do mercado de capitais
brasileiro.

Segue a integra do comunicado:

Por uma regulacao e supervisao adequadas
a realidade do mercado de capitais brasileiro

As Instituicdes Signatarias, representantes de diversos segmentos do mercado de capitais brasileiro,
vém a publico manifestar seu reconhecimento a decisao liminar proferida em 05/05/2026 pelo Ministro
Relator Flavio Dino no ambito da Acao Direta de Inconstitucionalidade (ADI) n? 7.791/DF, de autoria do
Partido Novo, apds a oportuna Audiéncia Publica promovida pelo Supremo Tribunal Federal (STF) em
04/05/2026.

A decisao proferida representa um marco na arquitetura institucional e no debate acerca da adequada
estrutura de regulacao e supervisao do mercado de capitais brasileiro, imprescindivel para preservar
sua integridade, bem como sua funcao basica de propulsor do desenvolvimento nacional. Nesse sen-
tido, a liminar determina que ao menos 70% (setenta por cento) do produto da arrecadacao da Taxa
de Fiscalizacdo dos Mercados de Titulos e Valores Mobiliarios (TFMTVM), instituida pela Lei Federal
n2 7.940/1989, seja destinada a Comissao de Valores Mobiliarios — CVM, além de determinar medidas
urgentes de planejamento e recomposicao do Colegiado da Autarquia.

Como ressaltado na decisao, sao relevantes as limitacdes estruturais que vém impactando a capacida-
de da CVM de supervisionar um mercado cujo valor, atualmente, supera R$ 50 trilhes (segundo dados
divulgados pela CVM em seu Boletim Econémico n? 109, do 12 Trimestre de 2026 [1] e em seu Relatério
de Gestdo 2025 [2]), as quais comprometem o principio da eficiéncia administrativa.
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Sem prejuizo de futuras discussdes acerca do aperfeicoamento do modelo de financiamento regula-
tdrio, reconhece-se a relevancia da medida liminar, em linha com as manifestacdes das instituicoes
signatarias e de outros representantes da sociedade civil, que estabelece parametros minimos de re-
composicao institucional e racionalidade orcamentaria, essenciais ao restabelecimento das atividades
de supervisao requeridas da CVM.

[1] https://www.gov.br/cvm/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/boletins/boletim-economico/
cvm__boletim_economico_109.pdf, p. 5 a 7; consulta em 06/05/2026.

[2] https://www.gov.br/cvm/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/relatorio-de-gestao-
-da-cvm/relatorio-gestao-2025.pdf, p. 18; consulta em 06/05/2026.

Desse modo, as Signatarias esperam que a referida decisao liminar seja tempestivamente confirmada
pelo Plenario do STF, a fim de consolidar a necessaria autonomia financeira e orcamentaria da CVM,
bem como reduzir distorcdes decorrentes do atual modelo de contingenciamento orcamentario, por-
quanto as receitas vinculadas a atividade de supervisdo devem, por natureza constitucional, financiar
o exercicio do poder de policia atribuido a Autarquia.

Para além da imprescindivel recomposicao orcamentaria, as Signatarias defendem que a reestrutura-
cao da CVM contemple a urgente recomposicao de seu Colegiado — atualmente com apenas dois Di-
retores no exercicio de seus mandatos, um dos quais exercendo interinamente a Presidéncia —, a mo-
dernizacao tecnoldgica, com o fortalecimento da supervisao baseada em risco (prudencial preventiva
e repressiva), bem como a ampliacado de seu quadro de servidores, cujo nimero se encontra aquém
das atuais necessidades de supervisdo do mercado brasileiro, apesar de ja contar com profissionais de
alta competéncia e vasta experiéncia, para que a CVM continue a atuar com rigor técnico e promover
um ambiente regulatdrio seguro, confiante e perene.

O fortalecimento da supervisao devera se dar, também, pela ampliacdo da colaboracéo entre a
CVM e seus pares na regulacao e supervisdo de mercados, dentre os quais o Banco Central do
Brasil, com o qual ja vem aprofundando os mecanismos de trocas de informacdes e regulacao e
supervisao conjuntas.

As Signatarias reafirmam, por fim, seu compromisso histérico de auxiliar e dar suporte técnico a
este processo de fortalecimento institucional da CVM, de modo a assegurar que o regulador conte
com as prerrogativas e meios necessarios para o pleno e fiel cumprimento de sua missao legal e
constitucional.

Uma CVM forte, estruturada e provida de recursos humanos e tecnoldgicos adequados é condicado
essencial para a integridade do mercado de capitais e, em consequéncia, do desenvolvimento da eco-
nomia nacional.

Brasil, 14 de maio de 2026

AMEC | APIMEC | IBGC | IBRI | ABAI | ANCORD | IBEF-SP | IBRACON
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27°. Encontro de RI e Mexcado de Capitais
acontecera em 24 e 25 de agosto de 2026

“0 27° Encontro Internacional de Relacdes com Investidores
e Mercado de Capitais estd repleto de novidades. Teremos
painéis extremamente interessantes com pessoas muito ca-
pacitadas, que irdo discorrer sobre o tema principal que é
Relagoes com Investidores e para onde caminha o profissio-
nal de RI hoje, bem como serd o amanha da profissao, além
de debater macroeconomia e politica”, afirma Fernando Foz
de Macedo, presidente do Conselho de Administracdo do
IBRI (Instituto Brasileiro de Relacdes com Investidores).

Promovido anualmente pelo IBRI em parceria com a
ABRASCA (Associacdo Brasileira das Companhias Abertas),
o 27° Encontro de RI e Mercado de Capitais acontece nos
dias 24 e 25 de agosto de 2026, no Teatro B32, na Avenida
Brigadeiro Faria Lima, 3732, em Sdo Paulo (SP).

O atual momento do mercado de capitais brasileiro serd o
foco dos debates. “Vamos falar sobre como fica a drea de
Relacoes com Investidores em situacdes que a empresa de-
clara recuperagdo judicial ou se propoe a fazer uma OPA
(Oferta Publica de Aquisicdo de Ac¢oes). Falaremos, também,
de fusdes e aquisicOes e como deve se comportar o RI em
situacdes como essas”, declara Fernando Foz.

Para o dia 24 de agosto de 2026, haverd abertura do Encon-
tro com os presidentes das entidades promotoras; o Painel
1 vai abordar “Macroeconomia: Desafios e Oportunidades”
com a participacdo de Caio Megale, economista-chefe da
XP, e Rita Mundim, comentarista econdmica da CNN Bra-
sil. O Painel 2 vai debater “Como fica a drea de RI em si-
tuacoes de crise”. O Painel 3 terd como tema “Alternativas
de financiamento para as empresas no Mercado de Capitais
brasileiro”, tendo como painelistas: Aymar Almeida, s6cio
da Kinea Investimentos; Walter Maciel, CEO da AZ Quest In-
vestimentos; e moderacdo de Marcus Thieme, conselheiro
de Administracdo do IBRI e CEO, diretor financeiro e dire-
tor de Relacdes com Investidores da Caramuru Alimentos.

No 27° Encontro Internacional de Relacdes com Investido-
res e Mercado de Capitais, haverd a divulgacdo dos resul-
tados da 19? edicdo da pesquisa Deloitte IBRI, que este ano
tem como tema “A agenda ampliada de Relacoes com Inves-
tidores: ESG, normas contdbeis e impactos tributdrios”.

Vamos falar sobre como

fica a area de RelacOes com
Investidores em situacoes que
a empresa declara recuperacao
judicial ou se propoe a fazer
uma OPA (Oferta Publica

de Aquisicao de Acdes).
Falaremos, também, de fusoes
e aquisicoes e como deve se
comportar o RI em situacoes

COIMo essas. , ,

O Painel 4 vai abordar “Fdcil e B3” e palestra de encerra-
mento sobre “Como a comunicacdo estratégica impacta no
posicionamento das companhias”.

MESAS-REDONDAS
Ainda no primeiro dia do evento, ocorrerdo mesas-redondas
durante o hordrio do almoco com a participacdo de profis-
sionais renomados trocando ideias sobre temas atuais do
mercado de capitais.

Os temas escolhidos para as mesas-redondas este ano sdo:
Aumento de liquidez no mercado secunddrio; Diferenciais
de comunicacdo investidor institucional, divida e pessoa
fisica; Atendimento ao acionista pessoa fisica utilizando
Inteligéncia Artificial; Investor Day: presencial, hibrido ou
remoto?; Investidor de divida x equity; Experiéncia de em-
presas brasileiras na implementacdo das normas S1 e S2;
Gerenciamento de crise: Até onde a transparéncia ndo afeta
a estratégia da companhia; Investidores pessoa fisica: Como
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as empresas tratam, tipos de comunicacdo e educacao fi-
nanceira; e Novas regulamentacdes da SEC para empresas
estrangeiras.

No dia 25 de agosto de 2026, a primeira palestra do dia serd
sobre “Cendrio politico” com a moderagao de Felipe Cabral,
diretor executivo de RelagOes Institucionais e Governamen-
tais da ABRASCA. O Painel 5 vai tratar “IA em Relatérios
de Relacoes com Investidores e as tendéncias discutidas no
exterior” e tem participacdo confirmada de Vicente Gioielli,
s6cio do escritério Cescon Barrieu Advogados. O Painel 6
serd o ultimo antes da cerimdnia de encerramento e tem
como tema “Para onde caminha o RI?”.

“E muito importante que os profissionais de Relacdes com
Investidores estejam presentes no 27° Encontro de RI nos

dias 24 e 25 de agosto de 2026, assim como prestadores de
servico para drea de RI, midia especializada e demais profis-
sionais do mercado de capitais, investidores, analistas, ad-
vogados”, enfatiza Fernando Foz, que participou de diversas
edicoes do evento anual.

O 27° Encontro Internacional de Relacdes com Investidores
e Mercado de Capitais jad conta com os seguintes patrocina-
dores: B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo); blendON; Bradesco; Cescon
Barrieu Advogados; Fitch Ratings; Itat Unibanco Holding
S/A; Pinheiro Neto Advogados, TheMediaGroup, Vale e Valor
Econémico. Organizacdo: SB Eventos. E parceiros de Midia:
Portal Acionista e Revista RI.

Para mais informacdes e inscricoes, basta acessar:
https://lencontroderi.com.br/

Gabriel Succar, diretor de RI do Grupo
Casas Bahia, participa do IR Talks

Gabriel Succar, Diretor de Relagbes com Investidores do
Grupo Casas Bahia, foi o entrevistado do episédio do IR
Talks, o primeiro talk show do mercado de capitais produ-
zido pela MZ com apoio do IBRI. Na conversa com Cassio
Rufino, COO & CMO da MZ, o executivo compartilha re-
flexOes sobre carreira, rotina da drea, relacionamento com
investidores, construcdo de narrativa e os caminhos para
tornar o RI cada vez mais estratégico.

Ao longo do episédio, Gabriel Succar destaca que o profis-
sional de RI precisa ir além da divulgacdo de resultados e
aprofundar o entendimento sobre o negécio, o mercado e os
fatores que diferenciam a companhia diante de seus pares.
Também reforca a importancia de construir uma comuni-
cacgdo clara, consistente e objetiva, capaz de reduzir ruidos,
fortalecer a credibilidade da empresa e aproximar investi-
dores da estratégia do negocio.

“A gente tem sempre que procurar qual é a diferenciacdo
da empresa frente aos outros. Focar nessa mensagem e ser
muito objetivo”, concluiu Gabriel Succar.

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

GABRIEL SUCCAR e CASSIO RUFINO

A gente tem sempre que
procurar qual é a diferenciacao
da empresa frente aos outros.
Focar nessa mensagem e ser

muito objetivo., ,

Junho | Julho 2026  REVISTARI 59



IR Noticias

IBRI participa de comemorag¢ao dos 56 anos
da APIMEC Brasil e Dia do Analista

RODNEY VERGILI, EMERSON DRIGO, RICARDO MARTINS,
MARA LIMONGE e FERNANDO FOZ DE MACEDO

Fernando Foz de Macedo, Presidente do Conselho de Ad-
ministracdo do IBRI (Instituto Brasileiro de Relacbes com
Investidores), Emerson Drigo, Diretor Juridico do Instituto
e Rodney Vergili, Coordenador da Comissdo de Comunica-
¢do Institucional do IBRI, participaram da solenidade de co-
memoracgdo de 56 anos da APIMEC Brasil e do Dia Nacional
dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de
Capitais, em 18 de maio de 2026, na ALESP (Assembleia Le-
gislativa do Estado de Sdo Paulo).

O evento reuniu analistas, autoridades, profissionais do
mercado de capitais e representantes de institui¢des para
celebrar a data e a trajetoria historica da APIMEC Brasil. Na
ocasido, Fernando Foz realizou pronunciamento destacando
o papel dos analistas no fortalecimento da transparéncia,
técnica e credibilidade do mercado de capitais.

“Celebrar os 56 anos da APIMEC Brasil é celebrar uma traje-
toria construida com seriedade, credibilidade, compromisso
técnico e, acima de tudo, dedicagdo ao fortalecimento da pro-
fissdo e do mercado de capitais brasileiro”, declarou Ricardo
Tadeu Martins, presidente executivo da APIMEC Brasil.

“Sdo mais de cinco décadas contribuindo para a evolugdo
da andlise de investimentos, defendendo a ética, a transpa-
réncia, a qualificagdo profissional e o desenvolvimento de
um mercado mais sélido, mais técnico e mais confidvel para
milhdes de investidores brasileiros”, enfatizou.

“A APIMEC Brasil nasceu ABAMEC, e da necessidade de co-

Ao longo de 56 anos, a
APIMEC Brasil se consolidou
como uma das instituicdes
mais respeitadas do mercado
de capitais do Brasil.

nectar analistas, investidores e empresas 14 em 1970, antes
mesmo da criacdo da CVM. Isso mostra a forca histérica da
nossa entidade e a relevancia do trabalho realizado por ge-
racdes de profissionais que ajudaram a construir os alicerces
da atividade de andlise no Brasil”, disse Ricardo Martins.

“Ao longo de 56 anos, a APIMEC Brasil se consolidou como
uma das instituicoes mais respeitadas do mercado de capi-
tais do Brasil. Uma entidade independente, sem fins lucra-
tivos, que exerce um papel fundamental na qualificacdo,
certificacdo, representacdo e autorregulacdo dos Analistas
de Valores Mobilidrios”, destacou Ricardo Martins.

“Nesse contexto, temos defendido com empenho uma pauta
que representa muito para todos nés: o Projeto de Lei que
institui o dia 18 de maio como o Dia Nacional do Analista
de Valores Mobilidrios. Essa ndo é apenas uma homenagem
simbélica. E um reconhecimento a importancia de milhares
de profissionais que contribuem diariamente para o desen-
volvimento econdémico do pais, para o fortalecimento do
mercado e para a democratiza¢do da informacao financeira
de qualidade”, frisou Ricardo Martins.

“Hoje € uma noite de celebracdo. Mas também ¢é uma noite de
reconhecimento! Reconhecimento a todos que fizeram e fazem
parte dessa trajetdria de 56 anos”, concluiu Ricardo Martins.

Para acompanhar a solenidade de comemoracao de 56 anos
da APIMEC Brasil e do Dia do Analista, basta acessar:
https:/[wwwyoutube.com/watch?v=0Lb0eTH3KSU
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Flavia Godovy, diretora de RI
da Motiva, participa do IR Talks

Flavia Godoy, Diretora de Relagdes com Investidores da
Motiva, foi a entrevistada do episédio do IR Talks, o pri-
meiro 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 reflexdes sobre o processo de rebran-
ding da antiga CCR, a constru¢do da nova narrativa da
companhia e os caminhos para fortalecer a relacdo com in-
vestidores em um momento de transformacao estratégica.

Ao longo do episédio, Fldvia Godoy destaca que a mudan-
¢a de marca foi consequéncia de um novo ciclo da com-
panhia, marcado pela redefinicdo de pilares estratégicos,
simplificacdo do portfélio, maior previsibilidade e foco em
entregas consistentes. Também reforca que o papel do RI é
fundamental para traduzir essa nova fase ao mercado, com
uma comunicagdo ativa, clara e continua, capaz de reduzir
subjetividades, manter a companhia no radar dos investido-
res e apoiar a percepc¢ao de valor no longo prazo.

“A narrativa tem que ser simples para que o investidor con-
siga precificar da melhor forma a companhia”, concluiu
Flavia Godoy.

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

Novos Associados do IBRI

FLAVIA GODOY e CASSIO RUFINO

A mudanca de marca foi
consequéncia de um novo
ciclo da companhia, marcado
pela redefinicao de pilares
estratégicos, simplificacao

do portfoélio, maior
previsibilidade e foco em
entregas consistentes., ,

Em maio de 2026, o IBRI registrou nove novos associados das seguintes empresas:
Caramuru Alimentos S.A.; Grupo Unipar; Klabin; Portobello Grupo;

e Saneago (Saneamento de Goids S/A).
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IA ganha espaco no setor financeiro
e desafia governanca das empresas

A inteligéncia artificial deixou de ocupar um espaco experimental
dentro das organizacoes para se tornar parte das decisoes
estratégicas de tecnologia. Em setores altamente competitivos e
regulados, como o financeiro, essa transformacao ocorre de forma
particularmente acelerada, impulsionada pela busca constante
por eficiéncia operacional, reducao de custos e maior capacidade
analitica na tomada de decisoes. Hoje, sistemas baseados em IA ja
participam de atividades que incluem a analise de risco de crédito,
a deteccdo de fraudes e a personalizacao de servicos financeiros.

por JOAB JR.

Esse movimento amplia significativamente o potencial de
inovacdo das institui¢oes. No entanto, a medida que a inte-
ligéncia artificial ganha escala e passa a influenciar proces-
sos criticos, cresce também o debate sobre como garantir
controle, rastreabilidade e governanca sobre essas novas
camadas de automacdao, especialmente em ambientes onde
a confiabilidade é um requisito central.

A discussdo ocorre em um momento em que o ambiente
regulatério se torna mais rigoroso. No Brasil, o Banco Cen-
tral tem ampliado as exigéncias relacionadas a seguranca
cibernética e a governanca tecnolégica das instituicoes fi-

nanceiras. A Resolugdo CMN n° 5.274/2025, que entrou em
vigor em 1° de margo de 2026, reforca a necessidade de es-
truturas robustas de controle, monitoramento e gestdo de
riscos digitais, estabelecendo pardmetros mais claros para
a operacdo segura de sistemas e para o tratamento de da-
dos sensiveis.

Nesse contexto, a adogdo acelerada de inteligéncia artifi-
cial levanta uma questdo central para as instituicoes: como
equilibrar inovacdo e controle em ambientes criticos. Tec-
nologias como automacao inteligente, integracdo massiva

A Resolucao CMN

n° 5.274/2025, que entrou
em vigor em 1° de marco de
2026, reforca a necessidade
de estruturas robustas de
controle, monitoramento

e gestdo de riscos digitais,
estabelecendo parametros
mais claros para a operacao
segura de sistemas e para

o tratamento de dados

sensiveis., ,
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A transformacao digital no setor financeiro tende

a ser determinada ndo apenas pela velocidade de
adocao da inteligéncia artificial, mas também pela
capacidade das instituicdes de combinar inovacao
com governanca tecnologica. Em um ambiente cada
vez mais orientado por algoritmos e automacao,

a verdadeira vantagem competitiva pode estar
justamente na habilidade de inovar com controle,
transparéncia e responsabilidade técnica. , ,

de APIs e modelos preditivos ampliam a capacidade de pro-
cessamento e de tomada de decisdo, mas também aumen-
tam significativamente a complexidade da infraestrutura
tecnolégica que sustenta essas operacoes.

Quanto mais sofisticados se tornam os sistemas, maior é
a necessidade de mecanismos capazes de garantir previ-
sibilidade e confiabilidade. Sem estruturas adequadas de
validacdo, supervisdo e auditoria, essa complexidade pode
rapidamente se transformar em risco operacional, espe-
cialmente em ambientes onde falhas podem gerar impac-
tos financeiros, regulatérios e reputacionais relevantes.

Um levantamento da Allianz Commercial, do Grupo
Allianz, indica que a inteligéncia artificial passou a figurar
entre os principais riscos empresariais percebidos por exe-
cutivos no Brasil, superando inclusive ameacas tradicional-
mente associadas a seguranga digital. Em grande medida,
isso ocorre porque a velocidade de adoc¢do dessas tecnolo-
gias tem avancado mais rapidamente do que a maturidade
das estruturas de governanca responsdveis por supervisio-
nd-las. A inteligéncia artificial lidera as mencoes entre os
executivos brasileiros, com 32% das citagoes, seguida por
incidentes cibernéticos (31%) e por mudancas na legislacdo
e regulamentacdo (28%).

O resultado é um cendrio de crescente pressdo sobre equi-
pes de tecnologia, compliance e gestdo de riscos, que preci-
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sam garantir seguranca e conformidade em ambientes pro-
gressivamente mais dindmicos. Embora a IA seja ampla-
mente reconhecida como uma poderosa alavanca estraté-
gica para inovacdo e ganho de eficiéncia, ela também vem
sendo associada a uma nova geracgdo de riscos operacionais,
legais e reputacionais, o que exige processos estruturados
de validacdo, monitoramento continuo e rastreabilidade
das decisdes tomadas pelos sistemas.

Portanto, a transformacao digital no setor financeiro tende
a ser determinada ndo apenas pela velocidade de adogdo
da inteligéncia artificial, mas também pela capacidade das
instituicGes de combinar inovacdo com governanca tecno-
légica. Em um ambiente cada vez mais orientado por al-
goritmos e automacao, a verdadeira vantagem competitiva
pode estar justamente na habilidade de inovar com contro-
le, transparéncia e responsabilidade técnica. RI

JOAB]JR.

é sécio da Vericode, especialista
em Qualidade de Software.
contato@vericode.com.br
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