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IBGC COMUNICA

PAPEL CRITICO !
GOVERNANCA

NA PREVENCAO E COMBATE AS
FRAUDES E CRIMES FINANCEIROS

O papel da governanca corporativa na prevencao de fraudes e
corrupgao € central e nao pode ser relativizado. Empresas que
subestimam esses riscos colocam em jogo ndo apenas sua saude
financeira, mas também sua credibilidade diante de investidores,
clientes e da sociedade. A responsabilidade é compartilhada, mas
¢é inegdvel que os conselhos de administracdo tém uma posicao
estratégica como guardioes da integridade organizacional.

por DANILO GREGORIO

Boas prdticas de governanca nao apenas reduzem a possibi-
lidade de desvios, como criam barreiras que desencorajam
condutas ilicitas. Estruturas de fiscalizagdo independen-
tes, a separacdo entre a funcido do CEO e a presidéncia do
conselho e a existéncia de controles internos sélidos sdo
exemplos de medidas relevantes para mitigar conflitos de
interesses entre quem faz a gestdo e quem a supervisiona.
Somam-se a isso politicas organizacionais claras, relatérios
transparentes, auditorias peridédicas e uma cultura corpora-
tiva que valorize a ética como ativo.

Mais do que detectar irregularidades, a governanca efetiva
pode contribuir para sua mitigacdo, ao eliminar espagos de
opacidade e concentrar esforcos em responsabilizacdo (ac-
countability), que se revela um pilar essencial na prevencao e
no enfrentamento de crises, pois promove a transparéncia
e define responsabilidades de maneira clara. Nos setores pt-
blico e privado, presta¢do de contas fortalece a competéncia
administrativa, reduz os riscos de corrupcdo e fraudes e au-
menta a eficdcia dos servicos e dos resultados.

Quando gestores sabem que seus atos serdo mais bem acom-
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panhados, tendem a agir com maior zelo e responsabilida-
de. Esse ambiente proativo favorece a identificacdo de pos-
siveis falhas antes que se agravem, evitando que pequenos
problemas crescam e se transformem em crises estruturais.
Além disso, a integridade e os controles internos bem esta-
belecidos criam uma cultura organizacional que valoriza
ndo apenas o cumprimento das metas, mas também a for-
ma como elas sdo alcancadas.

Em situacoes de crise, a cultura de responsabilizacdo per-
mite respostas mais rapidas, justas e eficazes. E importante
estruturar um modelo de aprendizado organizacional apés
incidentes, buscando entender o que deu errado, para que
os equivocos ndo se repitam. Além disso, a combinacgdo
de responsabilidade com independéncia de conselheiros e
membros de comités fortalece a confianca sobre as decisoes
tomadas. Essa abordagem integrada amplia a capacidade de
resposta e foca na solu¢do de problemas estruturais.

OrganizacgOes publicas e privadas que cultivam accountabi-
lity também favorecem uma comunicacdo eficaz e constru-
tiva com stakeholders. Em contextos de crise, reconhecer os



problemas de maneira aberta e assumir responsabilidades
é o0 primeiro passo para restaurar a confianca e dar credibi-
lidade a gestdo das consequéncias. Uma governanga trans-
parente, com estruturas claras, relatorios regulares e envol-
vimento de todos os publicos interessados assegura que a
resposta a incidentes seja coordenada e dgil, como também
oferece fundamentos para aprendizagem continua e me-
lhoria pés-crise.

Em suma, uma cultura de responsabilizacdo protege os in-
dividuos de sobrecarga indevida e sustenta uma resolucdo
eficiente e justa dos problemas, construindo organizacoes
mais resilientes e confidveis. Ndo sem razdo que responsa-
bilizacdo é um dos cinco principios do Cédigo das Melhores
Prdticas de Governanga Corporativa do IBGC. Em sua sexta edi-
¢do, a publicacdo também recomenda medidas eficazes para
mitigar riscos de fraudes e crimes financeiros, assim como
para prevenir riscos de conduta e de operacdo, contendo sub-
sidios consistentes para o exercicio eficaz da accountability. A
implementacdo de programas e sistemas de integridade é
ponto de partida, pois permite prevenir, detectar e corrigir
atos de corrupcao, lavagem de dinheiro e outros ilicitos, for-
talecendo o compromisso da empresa com a ética.

Dentre os principais mecanismos sugeridos estdo o canal
de dentncias, que dd acolhimento a relatos de desvios e re-
duz riscos juridicos, financeiros e reputacionais; as politi-
cas organizacionais, como prevencdo e deteccao de ilicitos
e regras anticorrupc¢do, que mitigam ameacas potenciais; e
a gestdo estruturada de riscos, com processos formais para
identificar, controlar e mitigar fatores de riscos relaciona-
dos ao negdcio, inclusive de natureza financeira.

O importante papel dos conselhos de administracdo é defi-
nido com clareza pelo Cédigo do IBGC. Cabe a esses colegia-
dos aprovarem politicas de gestdo de riscos, estabelecendo
limites aceitdveis de exposicdo e assegurando o alinhamen-
to da organizacdo a essas diretrizes. Também lhes compete
aprovar e monitorar politicas relacionadas a prevencao de
fraudes, como os programas de compliance, anteriormente
citados, e transacoes entre partes relacionadas, além de fo-
mentar uma cultura ética e apoiar o fortalecimento dos me-
canismos de integridade, garantindo que valores e normas
da organizacado sejam respeitados.

O relacionamento com as auditorias é igualmente estraté-
gico. Ao conselho compete interagir com as instancias de
auditoria interna e independente, assegurando que fun-
cionem de maneira eficaz na identificacdo e mitigacdo de
riscos, inclusive de fraudes. E também papel do colegiado

acompanhar relatérios, examinar recomendacoes e cobrar
a implementacado de acOes corretivas. A esse conjunto soma-
-se, ainda, a responsabilidade de prevenir, identificar e tra-
tar conflitos de interesses, fatores que, se ndo controlados,
podem abrir espaco para condutas fraudulentas.

Outro elemento que merece destaque é o comité de audito-
ria, cuja constituicdo se consolidou como prética essencial
para diagnosticar, prevenir e combater fraudes e crimes de
ordem financeira. Ele cumpre papel decisivo ao proteger a
organizacdo e seus stakeholders, garantindo que os fluxos
de informacdo sejam fidedignos, completos e tempestivos.
Esse valor intrinseco jd justificaria sua existéncia. Porém,
sua crescente valorizacdo no Brasil decorre de um entendi-
mento ainda mais amplo, o de que a governanga corporati-
vando é um fim em si mesma, mas sim um meio para gerar
resultados sustentdveis, criar valor, preservar reputagdo e
defender os negdcios contra prdticas ilicitas.

0 Codigo Brasileiro de Governanga Corporativa — Companhias
Abertas, elaborado pelo Grupo de Trabalho Interagentes,
sob coordenacgdo do IBGC, reforca essa perspectiva, ao re-
comendar que companhias abertas mantenham comités de
auditoria estatutdrios, independentes e qualificados, com
atribuicoes claras de apoio ao conselho. O documento ain-
da ressalta a importancia de colegiados formados majori-
tariamente por membros independentes, com experiéncia
técnica acumulada em contabilidade e auditoria, além de
autonomia or¢amentdria para contratar consultores exter-
nos, sempre que necessdrio. Esses requisitos conferem for-
malidade, legitimidade e efetividade a atuacdo dos comités.

Mais do que atender a exigéncias normativas, a constitui¢do
de comités de auditoria reflete uma escolha consciente das
empresas por estruturas que reforcem confianca, previsibi-
lidade e responsabilidade. Quando eficientes e respeitados
em sua relevancia, tornam-se alicerces de uma governanca
que protege, orienta e constroi.

A conclusdo é inequivoca: a governancga corporativa oferece
as empresas todos os mecanismos necessdrios para comba-
ter fraudes, prevenir desvios de conduta e enfrentar crimes
financeiros. E uma prdtica e uma estrutura que transcen-
dem a conformidade legal, representando a base de orga-
nizagoes sélidas e capazes de prosperar sem abrir mdo da
ética e da integridade. RI

DANILO GREGORIO
é Gerente de Conhecimento e Relagdes Institucionais do IBGC.
comunicacao@ibgc.org.br
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Cinco crises corporativas em trés anos expuseram o mesmo padrao
estrutural. O Brasil tem Codigo de Governancga, Comités Estatutarios
e Novo Mercado. Mas € o tinico entre as principais jurisdicoes que
nao exige um Chief Governance Officer, o profissional dedicado

a operar a governanca nos 353 dias do ano em que o Conselho nao
esta reunido. A pergunta deixou de ser se vamos institucionalizar
0 cargo... e sim: quando e a que custo de aprendizado?

por MARCELO MURILO

Em 27 de janeiro de 2026, Luiz Antonio Bull, ex-diretor de
Compliance do Banco Master, prestou depoimento a Policia
Federal. Declarou que assinava documentos sem ler. Justifi-
cou: ndo tinha formacgao em Compliance, nao tinha forma-
¢do Juridica, confiava nas equipes que analisavam os docu-
mentos antes de chegarem a sua mesa. Acrescentou que o
banco era pequeno, com apenas quatro diretores incluindo
o presidente Daniel Vorcaro, e que ele acumulava outras
fungdes além da chefia formal de Compliance. A frase mais
reveladora veio de fontes ouvidas pela CNN Brasil: Bull ocu-
pava o cargo perante o Banco Central pela necessidade re-
gulatéria de um executivo responsdvel, mas ndo necessaria-
mente desempenhava as funcdes na prética.

A operacgdo da Policia Federal que investiga as fraudes do
Banco Master se chama “Compliance Zero”. A coincidén-
cia semantica ndo é o ponto. O ponto é estrutural. O Banco
Master nio é uma anomalia no mercado brasileiro. E o caso
mais explicito de um padrdo que se repete hd pelo menos
trés anos, em setores e portes radicalmente diferentes, com
mesma raiz comum: a auséncia de um profissional dedicado
exclusivamente a governanga corporativa.

As cinco maiores crises de Governanca brasileira do periodo
recente, Americanas, Banco Master, Cimed, Agrolend e
Oncoclinicas, tém em comum o que nio tinham. Nenhuma
contava com um Chief Governance Officer (CGO) institucio-
nalizado, com mandato claro, dedicagdo exclusiva e assento
na alta lideranca.

Cinco empresas, cinco setores, cinco modelos de controle
distintos. Mesma lacuna estrutural.

Conselho que ndo sabia

Em 11 de janeiro de 2023, a Americanas divulgou ao merca-
do a existéncia de inconsisténcias contdbeis na ordem de R$
20 bilhoes, depois ajustadas para R$ 25,3 bilhoes na inves-
tigacdo interna. As acles cairam 99,5% em dois anos. A re-
cuperacdo judicial envolveu mais de 9 mil credores oficiais,
com divida total de R$ 42,5 bilhoes. Mas o dado mais rele-
vante para os fins desta andlise estd no relatério do comité
independente apresentado em junho de 2023: a investigagdo
concluiu que a diretoria anterior fraudou as demonstragoes
financeiras e fez esforcos ativos para ocultar a real situacdo
patrimonial do conselho de administracdo e do mercado. O
conselho foi formalmente isentado, assim como os acionis-
tas de referéncia Jorge Paulo Lemann, Marcel Telles e Car-
los Alberto Sicupira. A diretoria estatutdria, composta por
executivos com fung¢des comerciais, financeiras e operacio-
nais, conseguiu operar a fraude sem que o sistema formal de
governanca detectasse. A empresa estava no Novo Mercado,
tinha comité de auditoria estatutdrio, era auditada por uma
das Big Four. Faltou o elo que conecta a auditoria interna ao
comité e o comité ao colegiado com fluidez e independéncia.
Faltou um guardido do processo decisério que atuasse nos
dias em que o conselho nao estava reunido.

Organograma vazio
O depoimento de Bull em janeiro de 2026 é o sintoma. A
operacdo Compliance Zero da Policia Federal, deflagrada
em quatro fases entre novembro de 2025 e abril de 2026,
prendeu treze pessoas, cumpriu 96 mandados de busca e
apreensdo e determinou bloqueio de bens até o limite de
R$ 27,7 bilhdes. O Banco Central rejeitou a venda do Master
para o BRB em setembro de 2025. Daniel Vorcaro foi preso
duas vezes. Mas o achado regulatério mais grave é estrutu-
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ral: um banco com captagao volumosa via CDBs distribuidos
a investidores pessoa fisica tinha apenas quatro diretores
estatutdrios. Compliance, riscos, controles internos e tecno-
logia eram funcdo acumulada de um executivo que admite,
formalmente, que ndo exercia o cargo. A estrutura era de
fachada. Existia no organograma para cumprir exigéncia do
Banco Central.

Conselho e a Diretoria que se confundiam

Em 2025, a CIMED distribuiu R$ 427 milhdes em dividen-
dos e juros sobre capital préprio aos acionistas, com fluxo
de caixa operacional negativo de R$ 55,5 milhdes. Para via-
bilizar o pagamento, a empresa captou R$ 450 milhdes em
empréstimos, financiamentos e debéntures. A Fitch rebai-
xou o rating de AA+(bra) para AA(bra). O lucro liquido caiu
cerca de 30% em relacdo ao ano anterior. A operacdo tem
racional fiscal, antecipar distribuicdo antes da nova tributa-
¢do sobre dividendos vigente em 2026, mas o que importa
para a andlise de governanga € outra coisa. Nicola Calicchio,
ex-McKinsey, assumiu a presidéncia do conselho em 2022 e
declarou ao Brazil Journal em outubro de 2023: o conselho
e a diretoria se confundem. Sdo féruns diferentes, mas sdo
as mesmas pessoas. A frase é diagndstico, ndo eufemismo.
A CIMED tem um cargo denominado CGO em sua diretoria
executiva, mas o G significa Growth, ndo Governance. An-
dre Mendes, ex-executivo da Johnson & Johnson no Brasil e
na América Latina, ocupa a funcdo de Chief Growth Officer,
com responsabilidades em inovacdo, marketing, pesquisa e
desenvolvimento, e regulatdério. A governanga corporativa,
na prdtica, estd distribuida entre o presidente do conselho,
um Comité de Governanga, Risco e Compliance e a prépria
diretoria executiva. Nao hd um responsdvel dedicado.

Diretora removida

quando tentou exercer o cargo

A fintech do agronegdcio, regulada pelo Banco Central como
SCD e depois SCF], tinha em sua diretoria estatutdria Valéria
Fontana Bonadio Bittencourt como diretora de compliance,
risco e controles internos, quatro funcdes acumuladas em
um unico cargo regulado pelo BCB. Documentos judiciais
relatados pela imprensa especializada em 2026 mostram
que ela foi sistematicamente marginalizada quando ten-
tou exercer suas atribuicOes estatutdrias. O esvaziamento
das funcgoes iniciou-se em 28 de fevereiro de 2025, com a
reestruturacdo formalizada em abril de 2025. Sua substituta
assumiu a mesma estrutura acumulada de fungées. O comu-
nicado oficial da Agrolend sobre a reestruturacdo afirmou
que a empresa preza pela governanca corporativa, sendo au-
ditada pela Grant Thornton desde 2021. Auditoria financei-
ra, no entanto, é funcao distinta de governanca operacional.
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Cinco empresas, cinco setores
diferentes, cinco modelos
de controle. Mesma falha
estrutural: o profissional
dedicado exclusivamente

a operar a governanca
simplesmente nao existia
em: Americanas, Banco
Master, Cimed, Agrolend

e Oncoclinicas.

A profissional com fungdes adjacentes a governanca nao foi
apenas removida: foi removida exatamente quando tentou
exercé-las. Nio é auséncia passiva de CGO. E hostilidade ati-
va contra os mecanismos de controle existentes.

Governancga

como obstaculo a remover

A maior rede privada de tratamento oncolégico do pais en-
cerrou 2025 com prejuizo de R$ 3,67 bilhdes, mais de quatro
vezes o0 prejuizo de 2024. Perdeu R$ 430,8 milhdes em inves-
timentos no Banco Master liquidado pelo BC. Acumulou R$
864,9 milhdes em inadimpléncia da Unimed Ferj. Em 7 de
abril de 2026, o presidente do Conselho Marcelo Gasparino
renunciou, acionando o voto multiplo que exige nova elei-
¢do de todo o colegiado na assembleia seguinte. A funcao
mais préoxima de governanca corporativa na estrutura exe-
cutiva era ocupada por Cinthia Ambrogi como ESG General
Counsel & Chief Compliance Officer, trés fun¢des consolida-
das em um unico cargo. Em meio a crise, dois conselheiros
independentes, Marcos Grodetzky e Raul Rosenthal Ladeira
de Matos, divulgaram votos divergentes contra um acordo
proposto com a Porto, criticando a falta de transparéncia
da gestdo e contestando o fato de as duas reunioes especi-
ficas de 13 e 15 de marc¢o de 2026, nas quais o acordo foi
deliberado, ndo terem sido gravadas, ao contrdrio de outros
encontros recentes do conselho. A MAK Capital, fundo ame-
ricano com 6,3% do capital, condicionou um aporte de até
R$ 500 milhdes a reconfiguracdo total do conselho. O sinal



mais explicito veio do mercado: para investir, o fundo exi-
giu desmontar a governanca vigente. A funcdo de CGO, se
existisse com mandato formal e dedicacdo exclusiva, seria a
mediadora natural desse conflito. Sua auséncia transformou
a crise financeira em crise institucional.

Os cinco cases poderiam ser excecdo. Ndo sdo. A pesquisa Se-
cretaria de Governanca e a atuacdo do Governance Officer,
publicada pelo IBGC em parceria com a Cambridge Family
Enterprise em marco de 2022 e baseada em 329 profissionais
respondentes da drea, é o controle estatistico que mostra o
quanto a funcdo é estruturalmente fragilizada no Brasil.

Os dados centrais: 55% dos profissionais de governanca acu-

mulam a funcdo com outro cargo. 88,8% atuam em apenas
uma organizacdo. 72,9% trabalham em regime CLT, sem as-
sento estatutdrio. A remuneracdo média estimada é de R$
17 mil mensais, aproximadamente um ter¢o do que ganha
um diretor estatutdrio tipico de companhia aberta de médio
porte. Cerca de 60% atuam hd até cinco anos na fungao, indi-
cador de uma profissido ainda em construcdo institucional.

A prépria desatualizacdo da pesquisa € significativa. Nao
hd, ao tempo desta edigdo, levantamento posterior equi-
valente do IBGC sobre o estado da fungdo no Brasil. Cinco
anos depois do estudo original, em meio as crises mais visi-
veis de governanca corporativa da histéria recente, o tema
saiu do radar da pesquisa institucional regular. E sintoma,
ndo acaso.

A funcao de governanca no Brasil: estrutura fragilizada, ainda em construcao

Indicador

Profissionais que acumulam a funcdo com outro cargo
Profissionais em regime CLT (ndo estatutarios)

Tempo de atuacao na funcao (até 5 anos)
Remuneracao média mensal estimada

Aderéncia média ao Cédigo Brasileiro de Governanca (2024)

Aderéncia ao item “conselho com maioria externa e 1/3 independentes”

Brasil
55%
72,9%
60%

R$ 17 mil
67%
18,9%

Fonte: IBGC e Cambridge Family Enterprise, “Secretaria de Governanca e a atuacéo do Governance Officer” (marco de 2022,
329 respondentes); IBGC, EY e TozziniFreire, “Pratique ou Explique 2024"” (novembro de 2024, 389 companhias abertas).

E preciso reconhecer o avanco documentado: a aderéncia
média ao Codigo Brasileiro de Governanca Corporativa su-
biu de 51,1% em 2019 para 67% em 2024, ganho de 15,9 pon-
tos percentuais em cinco anos. Duas empresas do Novo Mer-
cado atingiram 100% de adesdo pela primeira vez em 2024.
O Brasil ndo estd em terra arrasada. Mas o ritmo desacelera.
Danilo Gregoério, gerente de conhecimento e relagées insti-
tucionais do IBGC, foi explicito ao apresentar a pesquisa: é
possivel que estejamos proximos de um teto. Fernanda Fos-
sati, da TozziniFreire, ponderou no mesmo evento que boa
parte da adesdo recente responde a uma légica de conformi-
dade, em vez de expressar busca genuina por aprimoramen-
to da jornada de governanca. A diferenca, na prdtica, separa
governanca formal de governanca real. E a funcdo de CGO é
exatamente o que opera essa diferenca.

Ha confusdo recorrente entre Chief Governance Officer,
Chief Compliance Officer, Chief Risk Officer e Secretdrio de
Atas. As quatro funcdes coexistem em estruturas maduras

de governanca e cumprem propésitos distintos. Confundi-
-las explica parte da resisténcia do mercado brasileiro a ins-
titucionalizar a primeira.

O CGO nao é o responsdvel por cumprir normas externas,
funcdo do Chief Compliance Officer. Nao é o responsdvel por
mapear, monitorar e mitigar riscos corporativos, funcdo do
Chief Risk Officer. Ndo é o responsdvel por registrar atas e
operar a logistica de assembleias, funcao histérica do secre-
tdrio corporativo. O CGO opera o sistema de tomada de deci-
sdo da companhia. E a funcdo que garante que o framework
formal de governanca, conselho, comités, diretoria, audito-
rias, cédigo de ética, politicas, funcione integradamente no
fluxo informacional cotidiano.

Pesquisa do IBGC com sua Comissdo de Governance Officers
consolidou treze responsabilidades essenciais da funcao,
que podem ser organizadas em trés frentes operacionais. Na
frente relacional, o CGO é o elo entre conselho, comités, di-
retoria, auditoria interna, auditoria independente, relacoes
com investidores, juridico, ESG e financas, garantindo que
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informacoes fluam com simetria, oportunidade e respeito
a confidencialidades. Na frente tdtica, organiza as agendas
do conselho e dos comités, prepara materiais, registra atas
com fidedignidade, gerencia o calenddrio societdrio e opera
os processos cotidianos da governanga corporativa. Na fren-
te estratégica, monitora a evolucdo do framework, propoe
aprimoramentos, conduz a integracdo de novos conselhei-
ros, gerencia avaliacoes periddicas do colegiado e atua como
guardido do propésito corporativo.

Aron Zylberman, conselheiro do IBGC, sintetizou em 2020
a funcdo em uma metdfora que ficou: o Governance Officer
é 0 “Grilo Falante” do Conselho, a consciéncia do colegiado,
com independéncia para apontar criticas sem hierarquia
que filtre o que chega aos conselheiros. Célia Assis, coor-
denadora do curso de certificagdo Governance Officer do
IBGC, define em entrevista de 2024: o CGO é uma posigdo
em transformacdo na jornada de governanca, um profissio-
nal com amplitude de responsabilidades e que faz uma dife-
renca visivel atuando de forma muito discreta.

A objecao previsivel é de custo. Um CGO institucionalizado
em companhia listada de médio porte custa, considerando
saldrio fixo, varidvel e estrutura minima de apoio, entre R$
400 mil e R$ 700 mil por ano. E menos do que custa uma
Gnica auditoria forense em crise. E uma fracio do que cus-
tou aos acionistas da Americanas a fragilidade do fluxo in-
formacional entre auditoria, comité e conselho. E uma fra-
¢do do que custou aos cotistas dos fundos credores do Banco
Master a inexisténcia prdtica da funcio de compliance.

O argumento estrutural mais forte para institucionalizar o
CGO no Brasil nio é doutrindrio. £ comparativo. Entre as
principais jurisdi¢des mundiais com mercados de capitais
relevantes, o Brasil é a tinica onde a funcdo ndo tem requisi-
to regulatério formal.

Hong Kong tem o padrdo mais estrito. A Rule 3.28 do Lis-
ting Rules da Hong Kong Exchange exige que o Company
Secretary de empresa listada seja membro do Hong Kong
Chartered Governance Institute, advogado certificado sob o
Legal Practitioners Ordinance ou contador certificado sob o
Professional Accountants Ordinance, ou demonstre experi-
éncia relevante equivalente. A Rule 3.29 exige minimo de
15 horas de treinamento profissional continuo por ano. A
Companies Ordinance, em sua secdo 474, determina que
toda empresa registrada em Hong Kong deve ter Company
Secretary, sem excecdo por porte. A multa por descumpri-

12 REVISTARI  Maio 2026

Hong Kong exige 15 horas
de treinamento profissional
anual para o Company
Secretary de cada empresa
listada. O Brasil ndo exige
nada. Nao é problema

de capacidade técnica.

E decisdo regulatéria.

mento é de HKD 100 mil. O sole director, figura do direito
societdrio anglo-saxdo em que uma Ginica pessoa fisica exer-
ce toda a administracdo estatutdria da companhia, ndo pode
acumular a funcdo de Company Secretary: a lei exige que o
controle de conformidade societdria seja exercido por outra
pessoa, justamente para impedir que o mesmo individuo au-
tentique seus proprios atos.

A Alemanha avancou apés a faléncia da Wirecard em 2020,
escindalo que expds €1,9 bilhdo inexistentes no balanco
de uma companhia listada no DAX. O Finanzmarktintegri-
tatsstdrkungsgesetz, em vigor desde julho de 2021, incluiu
0 §91(3) na AktG para impor, a sociedades listadas, sistema
interno de controle e gestdo de riscos adequados e efetivos
como obrigacdo legal, ndo mais como discricionariedade do
Vorstand. Mais relevante: cada membro do comité de audi-
toria passou a ter direito de obter informacoes diretamen-
te dos chefes de auditoria interna, compliance e risco, sem
filtros do CEO. As multas a auditores podem chegar a €16
milhdes em empresas listadas e sdo ilimitadas em casos de
negligéncia grave. A resposta legislativa veio doze meses
apos a crise.

O Reino Unido mantém, na Companies Act 2006, exigéncia
de Company Secretary qualificado para PLCs, com lista ta-
xativa de qualificacGes aceitas (ICAEW, ICAS, ACCA, CIMA,
CGIUKI, advogados). O Company Secretary é officer of the
company, podendo ser pessoalmente responsabilizado, in-
clusive criminalmente. A Companies Act desobrigou empre-
sas privadas em 2008, mantendo a exigéncia apenas para
listadas, exatamente onde o impacto publico é maior.



Requisitos regulatérios para Company Secretary / Governance Officer (8 jurisdicoes)

Jurisdicao Exigéncia legal
Hong Kong Sim, todas as empresas

ano
Reino Unido Sim, todas PLCs

advogado
Alemanha (FISG) Sim, listadas

obrigatério
Singapura Sim, todas as empresas
Australia Sim, public companies
Canada Pratica consolidada via TSX

(GPC)
Estados Unidos Nao ha exigéncia formal
Brasil Nao ha exigéncia alguma

Qualificacao requerida
HKCGI, advogado ou contador + 15h/

ICAEW, ICAS, ACCA, CIMA, CGIUKI ou

Sistema integrado de controles

Companies Act, secédo 171
Corporations Act, secdo 204A
Governance Professionals of Canada

Society for Corporate Governance
Curso voluntario do IBGC

Responsabilidade
Multa HKD 100 mil

Civil e criminal

Multa até €16 mi (auditores)

Officer of the company
Civil e criminal
Disclosure obrigatéria OSC

Section 16 exige executor

Nenhuma especifica

Fonte: HKEX Listing Rules (Rules 3.28 e 3.29) e Companies Ordinance (Cap 622, secdo 474); UK Companies Act 2006 (secdes 270-280);
FISG (Finanzmarktintegritatsstérkungsgesetz, em vigor desde julho/2021); Singapore Companies Act (Cap 50, secéo 171); Australian
Corporations Act 2001 (secdo 204A); Canada Business Corporations Act; SEC e Section 16 do Securities Exchange Act of 1934.

Os Principios de Governanca Corporativa do G20/OCDE, re-
visados em 2023 e endossados pelos lideres do G20 em se-
tembro daquele ano, mencionam explicitamente que o pre-
sidente ou o conselheiro independente lider pode ser apoia-
do por um company secretary como peca da objetividade do
conselho. O Brasil aderiu aos Principios via CVM, traduziu o
documento em 2024, mas ndo traduziu a prdtica.

A pergunta inevitdvel: por que o Brasil é excecdo? A res-
posta ndo é capacidade técnica. O IBGC oferece curso de cer-
tificagdo em Governance Officer hd mais de uma década,
mantém Comissdo dedicada, publicou guias e orientacoes
especificas. Hd profissionais qualificados disponiveis no
mercado. A resposta é opcdo regulatéria, e essa opcao, no
contexto das cinco crises recentes, custou caro.

Para contrabalancar a anatomia das crises, é preciso reco-
nhecer que o modelo existe no Brasil, e onde existe institu-
cionalizado, funciona.

A Cemig é a referéncia histérica. Anamaria Pugedo Frade
Barros, secretdria-geral da companhia desde os anos 2000,
teorizou em entrevista ao IBGC em 2022: cabe ao governan-
ce officer atuar em todo o sistema de governanca, nao ape-
nas secretariar, mas articular conselho, diretoria e comités,
zelar pela qualidade do fluxo informacional e implantar
boas praticas. A Cemig evoluiu sua estrutura criando uma

A pergunta inevitavel: por

que o Brasil é excecao? A
resposta nao € capacidade
técnica. O IBGC oferece curso
de certificacdo em Governance
Officer ha mais de uma década,
mantém Comissao dedicada,
publicou guias e orientacoes
especificas. Ha profissionais
qualificados disponiveis no
mercado. A resposta é opcao
regulatoria, e essa opcao,

no contexto das cinco crises
recentes, custou caro.
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Superintendéncia Juridica de Governanca Corporativa,
hoje sob Virginia Kirchmeyer Vieira, com geréncias se-
paradas e dedicadas para Governanca, Gestdo de Riscos e
Controles Internos, Privacidade e Ouvidoria. A arquitetura
reflete o padrdo que a FISG alema pretende impor por lei e
que o Cédigo Brasileiro de Governanca apenas recomenda.
E o caso brasileiro mais consolidado.

Outras companhias tém avancado: Vibra Energia, com
Flavia Tanabe; Grupo Pao de Acucar, com Aline Pelucio;
Grupo Baumgart, com Aline Barbosa. As trés participam
ativamente da Comissdo de Governance Officers do IBGC.
Vale destacar uma caracteristica relevante: no Brasil, a
profissionalizacdo da funcdo de CGO tem sido conduzida
majoritariamente por mulheres, sinalizando uma evolucao
institucional positiva em paralelo a prépria evolugdo de di-
versidade nos conselhos.

Hd um contraponto que precisa ser tratado com honestida-
de. A Vale, antes do colapso da barragem de Brumadinho

em janeiro de 2019, tinha estrutura formal de governanca
considerada uma das mais avancadas do mercado brasilei-
ro. Era listada na NYSE, sujeita a SOX, tinha comités estatu-
tdrios, conselheiros independentes. E mesmo assim falhou
catastroficamente, com cerca de 270 vidas perdidas. A re-
forma pés-Brumadinho criou Comité de Nomeagdo inde-
pendente e ampliou para oito conselheiros independentes,
mas ndo criou a funcdo de CGO dedicada.

O argumento honesto: a presenca institucionalizada de um
CGO ndo impediria Brumadinho. Tragédias de governanga
operacional e fisica, ligadas a engenharia, gestdo de barra-
gens e cultura de seguranca, tém outras causas estruturais.
Mas o CGO pode impedir os tipos de falha que aparecem
em Americanas, Banco Master, Cimed, Agrolend e Oncocli-
nicas: falhas de fluxo de informacao, controles internos, in-
dependéncia de funcgoes de controle e qualidade do proces-
so decisério. A funcdo é condicdo necessdria, ndo suficien-
te. Mas a auséncia dela em todos os cinco cases recentes é
dado significativo demais para continuar sendo ignorado.

Anatomia comparada das cinco crises de governanca brasileiras (2023-2026)

Periodo
jan/2023

Empresa
Americanas

Banco Master nov/2025-mar/2026

Cimed 2025

Fitch
Agrolend 2024-2025

reestruturacao
Oncoclinicas 2025-2026

Magnitude da crise

R$ 25,3 bi em fraude contabil;
mais de 9 mil credores

Maior fraude bancaria da
histéria brasileira

R$ 427 mi em dividendos com
caixa negativo; rebaixamento

Conflito societério judicial;

R$ 3,67 bi de prejuizo;
renuncia coletiva do conselho

Estrutura de governanca
Diretoria estatutaria com funcdes
operacionais; sem CGO

4 diretores estatutarios; compliance
acumulada e nao exercida

Governanca distribuida; “CGO” da empresa
= Chief Growth Officer

Diretora de compliance / risco / controles
removida ao tentar exercer cargo

ESG/juridico/compliance acumulados; atas
de marco/2026 sem gravacao

Fonte: Policia Federal (Operagado Compliance Zero); CVM (processos administrativos sancionadores); Brazil Journal, NeoFeed, AgFeed,
InfoMoney, CNN Brasil, Folha de S. Paulo (cobertura jornalistica primaria); Fitch Ratings (relatério de rebaixamento da CIMED, 2026);
fatos relevantes das companhias.0, secao 171); Australian Corporations Act 2001 (secdo 204A); Canada Business Corporations Act;

SEC e Section 16 do Securities Exchange Act of 1934.

O debate sobre a institucionalizacdo do CGO no Brasil ndo é
novo. A prépria Revista RI publicou artigo sobre o tema em
outubro de 2020, na edi¢do 245, com o titulo Governance
Officer: o elo no sistema de governanca. Cinco anos e cinco
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crises depois, o tema continua em debate sem qualquer res-
posta regulatéria concreta. Nio é mais lacuna. E decisdo.

Ha trés caminhos regulatdérios complementares que pode-
riam, juntos ou separadamente, institucionalizar a fungao
no mercado brasileiro.



O primeiro caminho, e o mais vidvel no curto prazo, é a
alteracdo da Resolucio CVM 80/2022. O Formulirio de
Referéncia jd tem secdo especifica sobre estrutura de go-
vernanga corporativa. Bastaria a CVM exigir, no Anexo
C, declaragdo especifica sobre a existéncia de profissional
dedicado exclusivamente a governanca, com identificacdo
do nome, qualificacdo, vinculo (estatutdrio ou ndo), reporte
(ao conselho ou a diretoria) e dedicacdo exclusiva. O custo
regulatério é baixissimo. O impacto informacional é alto:
investidores institucionais, agéncias de rating e analistas
teriam dado comparativo entre companhias listadas. A
CVM ja fez movimentos similares com a divulgacao obriga-
téria de remuneracdo de administradores e diversidade de
género em conselhos.

O segundo caminho é a reforma do Regulamento do Novo
Mercado da B3. O regulamento poderia incluir, como re-
quisito para listagem em sua préxima revisdo, a existén-
cia de profissional dedicado a governanca corporativa em
empresas acima de determinado porte (faturamento ou
capitalizacdo de mercado). A reforma de julho de 2025
que foi rejeitada pelas préprias listadas, com 74 das 152
empresas votantes contra todas as 25 propostas apresen-
tadas, mostra que o caminho via B3 enfrenta resisténcia
das emissoras. Mas é exatamente esse padrao de captura,
empresas que rejeitam mais governanca para preservar
flexibilidade operacional, que justifica a exigéncia regula-
téria, ndo voluntdria.

O terceiro caminho € a inclusdo da fung¢ao no Cédigo Bra-
sileiro de Governanca Corporativa, sob o regime pratique
ou explique da CVM. Nao é o caminho mais forte, por ser
voluntdrio, mas amplia o debate institucional e cria pres-
sdo de mercado. O préximo ciclo de revisdo do Cédigo é a
janela natural.

A histéria internacional sustenta o argumento. Apés En-
ron, em 2001, os Estados Unidos aprovaram a Sarbanes-
-Oxley em 2002: doze meses entre crise e legislacdo. Apds
Wirecard, em 2020, a Alemanha aprovou a FISG em julho
de 2021: também doze meses. O Brasil acumula trés anos
de crises sucessivas desde a Americanas em janeiro de
2023, sem resposta regulatéria especifica sobre governan-
ca corporativa. O custo da inacdo estd documentado em
prejuizos diretos: R$ 25,3 bilhdes da Americanas, dezenas
de bilhoes em valor de mercado destruido nos demais ca-
ses, milhares de credores e empregados afetados, fundos
liquidados, recuperacgoes judiciais em série.

A funcado de CGO ndo substitui conselho independente, co-

A Revista RI publicou artigo
sobre o Governance Officer
em outubro de 2020. Cinco
anos e cinco crises depois,

o tema continua em debate
sem resposta regulatoria.
Isso ndao é mais lacuna.

E decisio.

mité de auditoria estatutdrio nem auditoria externa. Com-
plementa todos eles, garantindo que o sistema funcione na
prdtica, ndo apenas no papel.

Para o profissional de RI, Conselheiro, CFO e Advogado de
mercado de capitais que 1é esta edicdo da Revista RI, a men-
sagem prdtica é direta.

Para conselhos de administracdo de companhias abertas,
a recomendacdo € avaliar, na préxima reunido de plane-
jamento estratégico, se a companhia tem profissional de-
dicado exclusivamente a governancga corporativa. Se ndo
tem, propor a estruturacdo no orcamento do exercicio
seguinte. O custo anual da funcio, entre R$ 400 mil e R$
700 mil para companhia de médio porte, é uma fracio do
custo de uma tunica class action nos Estados Unidos, de
uma auditoria forense em crise ou de uma renegociacio
emergencial de covenants.

Para profissionais de RI, vale o reconhecimento: o RI é fre-
quentemente quem percebe primeiro a fragilidade do fluxo
informacional entre conselho e diretoria. O CGO, quando
existe, € o aliado natural, opera no mesmo eixo de transpa-
réncia e equidade informacional que o RI persegue. Quando
ndo existe, parte das funcoes acaba sobrando para o RI sem
reconhecimento estatutdrio, sem or¢camento proprio e sem
assento na alta lideranca.
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Toda companhia que ndo quer ser o proximo
case deveria comecar por institucionalizar o CGO.
Toda institucionalidade que nao quer assistir
a proxima crise deveria comecar por exigir.

Para diretores estatutdrios, CEO, CFO, CRO, CCO, o argu-
mento é defensivo. Um CGO institucionalizado protege a
diretoria, ndo a fiscaliza. Garante que decisOes estejam ade-
quadamente documentadas, que o devido processo seja se-
guido, que o risco de responsabilizacdo pessoal por omissdao
seja reduzido. Nos cases de Americanas e Banco Master, foi
exatamente a fragilidade da governanca que expds diretores
a processos pessoais, administrativos, civis e criminais.

Para a CVM, a B3 e 0 IBGC, a janela regulatdria existe e é vi-
dvel. A alteracdo da Resolucdo CVM 80, ainda no atual ciclo
de revisdo regulatdria, é o caminho de menor custo e maior
impacto imediato.

O Brasil construiu, nas dltimas trés décadas, uma arquite-
tura formal de governanca corporativa razoavelmente ro-
busta. Tem Novo Mercado, Cédigo Brasileiro de Governanca,
Resolucdo CVM 80, Lei das S.A. atualizada, comités estatutd-
rios, conselheiros independentes. Tem aderéncia crescente:
67% em 2024, com avango de 15,9 pontos em seis anos. Nao
estd em terra arrasada.

O que ndo tem € o profissional que opera tudo isso no dia a
dia. Em 55% das empresas brasileiras pesquisadas pelo IBGC,
a funcdo de governanca existe acumulada com outra. Em
todas as principais jurisdicdes mundiais, essa funcdo tem re-
quisito regulatério formal, exceto no Brasil. Nas cinco crises
mais visiveis dos ultimos trés anos, a auséncia instituciona-
lizada do CGO foi padrao estrutural comum.

A ironia editorial veio da prépria Policia Federal: a opera-
¢do contra o Banco Master foi batizada Compliance Zero.
Compliance que ndo é exercido equivale a zero. Governan-
ca que existe apenas no organograma equivale a zero. E
enquanto a préxima crise ndo chegar, ninguém vai propor
de forma definitiva o marco regulatério que evitaria as proé-
ximas cinco.
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GOVERNANCE

OFFICER

E SUA RELEVANCIA NAS COMPANHIAS

Num momento de tantas indecisoes, diante de um cenario instavel,
um profissional vem se destacando cada dia mais, ajudando na
reestruturacao da Governanca Corporativa junto com o Conselho

de Administracao, sinalizando as Melhores praticas de Governanca
Corporativa e as de Mercado, o Governance Officer. Muitos dirao que
ele é o guardido da Governanca Corporativa, o braco direito do Board,
um Executivo C-Level que atravessa a gestao e se empodera no Conselho
ou ainda um coringa, que estrutura a GC e da direcionamentos para

o Conselho. Mas na Verdade quem ¢€ esse profissional?

por ELSIE SARMENTO

Vamos a atualizacdo estabelecida pelo IBGC, 2020:
“Governance officer é a nova nomenclatura do secretdrio de
governanga. A adequagdo visa retratar as responsabilidades da
fungdo e reflete a evolugdo da atividade do profissional”

Antigamente falava-se desse profissional como sendo um
Secretdrio e muitos ainda o vém dessa forma equivocada.
Ele poderd ser secretdrio da RCA ou de comité, mas isso ndo
0 caracteriza um secretdrio executivo. Ele atua nas mais va-
riadas decisOes estratégicas dentro do Conselho e transita
na gestdo em questoes de maiores relevancias para a Cia. A
nomenclatura mudou porque as confusdes eram grandes e
precisavam cessar para que o verdadeiro brilho desse pro-
fissional aparecesse.

Sabemos que ele é a ponte entre a Gestdo e o Conselho,
independente do seu posicionamento no organograma
da Cia. Esse profissional estd tdo envolvido encontran-
do solugoes e direcionamentos, possiveis riscos e esta-
belecendo os relacionamentos, que ndo possui uma ro-
tina didria clara e, por isso, é tdo dificil definir os skills
técnicos desse profissional. Tem uma coisa que é rele-
vante mencionar, o seu dia a dia, apesar de muito mo-
vimentado, a atuagdo é solitdria. A gestdo ndo consegue
entender o seu verdadeiro papel e acredita que ele ape-
nas participa das reunides de conselho. Ja o Conselho,
mesmo que tenha estabelecido suas func¢des, escopo e
atuacoes, poderd ndo se dar conta do que ele realmente
tem de desafios no dia a dia.
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EM PAUTA

E de extrema relevancia que sua atuaciio seja corretamente
prevista no ato da sua contratacdo pelo Conselho, que en-
tende a verdadeira importancia desse Profissional. Por isso
se torna muito importante que o perfil dele esteja bem defi-
nido, se ndo na sua chegada, no meio do caminho, devendo
ser atualizado constantemente para que ndo cause proble-
mas de comunicac¢do equivocada.

“0 IBGC acredita que a fungdo de Governance Officer é fundamen-
tal para o bom funcionamento da governanga corporativa e, por
isso, encoraja que as emptresas também adotem essa mudanga de
nomenclatura, que vai muito além do que uma simples troca de
nomes, mas é um esforco para conscientizar o mercado sobre a re-
levdncia que esse profissional possui para o sistema de governanga
das organizagdes”. IBGC 2020

Poderiamos afirmar que um profissional como esse € dificil-
mente substituido por outro. Podemos até substitui-lo com
outro perfil e talvez mais adaptdvel para a Cia, mas ndo
existem dois profissionais iguais, sempre existe uma parti-
cularidade para cada profissional. Essa é a beleza relevante
do perfil do Governance Officer.

O Governance Officer precisa ficar atento a tudo que acon-
tece dentro e fora das reunides. Ele analisa problemas, deve
ficar atento a gestos, olhares, comportamentos, documen-
tos e indicadores.

Um exemplo cldssico dessa atuagdo com nivel sénior é
quando ele consegue perceber nas entrelinhas situacoes
que estdo veladas. Isso se dd pela experiéncia adquirida e
seguranca que tem em agir dessa forma. A atuacdo orques-
trada com delicadeza sem deixar de ser pontual, jogo de
cintura para situagoes complicadas, consegue destacd-lo no
mundo corporativo e consequentemente nessa drea.

QUAL O PERFIL CORRETO DESSE PROFISSIONAL?
O QUE AS EMPRESAS ESTAO BUSCANDO?

Dificil dizer qual o perfil correto desse profissional até mes-
mo porque, depende muito do que a empresa precisa e de-
seja da atuacgdo dele.

Ele pode ser advogado e ter trabalhado com investigacdo e
compliance e ser direcionado para esse cargo Unica e exclu-
sivamente por esse motivo, entendendo nesse caso que ele
tem todas as outras caracteristicas de um bom assessor do
Governanca. Vejam, esse seria o perfil da pessoa ideal que
consegue ter andlise cirturgica, perfil observador, intuicdo
baseada em dados e rapidez em tomar alguma decisdo ou
mesmo levantar dados corretos para que sejam entregues
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ao Conselho em forma de apresentacdo ou simples explana-
cdo de interacdo e ciéncia.

O modus operandi desse profissional muda, de acordo com
a empresa, porte, tipo de sociedade ou cultura que esteja
instalada. Um Governance Officer de uma Cia Aberta, terd
que passar por momentos de adaptacdo exigidos pela CVM,
Bovespa, ABRASCA, onde c6digos, informes, comunicacoes
e fatos relevantes sdo inseridos no dia a dia da Empresa.

Quando comecamos a entender os niveis de maturidade
desse profissional, conseguimos ver o espelho da empresa
que o contrata, o que esperam dele e como o empoderar
para tal posicao.

Entdo seria o caminho inverso? Talvez sim, talvez nao.

Entendemos que ele poderd ser contratado por uma em-
presa que sabe o modus operandi desse profissional, porque
entende que ele se encaixa no momento de evolucdo que se
encontra a Governanga. E a outra forma seria, esse Gover-
nance Officer promover a evolu¢do da Governancga e fazer
com que o Conselho entenda qual o caminho tomar.

Vejamos, o Governance Officer ndo é o Guardido da
Governanca? Entdo por que ele ndo poderd promover o
crescimento do Conselho, ampliando o raio e o contetdo de
discussdes que deverdo ser tratadas no Board? Entdo, com
esse pensamento podemos entender que ele participa da es-
trutura da Governanca Corporativa e sua evolucao.

Outro exemplo cldssico da colaboracdo desse profissional, é
quando ele simplifica conceitos com exemplos para que nao te-
nha nenhuma md interpretacado ou divida de procedimentos.

Entendemos que o bem maior é a Empresa, uma vez que a
comunicacao esteja clara e transparente, a governanca flui.
Sim, ele é responsdvel por simplificar e conduzir processos.

Precisamos entender que a saide da Gestdo e do Conselho
consiste em entendimentos e direcionamentos mais asser-
tivos, para isso, as empresas precisam avaliar, direcionar e
desenvolver seus agentes constantemente.

QUAL TIPO DE PROFISSIONAL A CONTRATAR?
Muitos fazem essa pergunta e mais uma vez ndo é uma
resposta clara, porque o entendimento deverd ser de quem
o contrata. Por que alguém de fora que venha pronto do
mercado poderd ser melhor, do que alguém que conhece a
histéria da Cia? Para tudo isso a resposta é: Depende.



O Governance Officer possui
um protagonismo grande na
estrutura da Governanca fazendo
com que muitos Conselheiros
tenham inteira confianca em
deixa-lo com tarefas de

cunho estratégico. , ,

Saber a histéria da Cia, é excelente, mas esse profissional
contratado do Mercado poderd entendé-la a qualquer mo-
mento, desde que tenha interesse. Os outros skills técnicos
desejados ele jd possui, basta ouvir o que é necessdrio e ter
estratégia para se adequar rapidamente a histéria, missdo e
valores dessa Cia.

O profissional que jd atuava em outra drea de uma empresa
e é convidado a construir uma GC assumindo a responsa-
bilidade da Secretaria de Governanca também terd um tra-
balho grande em se desenvolver, até mesmo porque, uma
parte sai de dreas em que ndo sabem ou nao desenvolveram
Governanca Corporativa e nem da Secretaria, para assesso-
rarem o Conselho e se tornar um Governance Officer.

Nos dois lados sdo trabalhosos, para isso é necessario muito
amor e dedicacdo a essa profissdo, pois os skills técnicos pre-
cisardo ser agregados aos comportamentais para que esse
profissional possa entender quem ele é, para prosseguir
nessa estrada.

O Governance Officer possui um protagonismo grande na
estrutura da Governanca fazendo com que muitos Conse-
lheiros tenham inteira confianca em deixd-lo com tarefas
de cunho estratégico.

Vejam, sem diivida nenhuma, esse profissional possui gran-
de relevancia, uma vez que as pessoas que se sentam na
cadeira do Conselho confiam plenamente nesse profissional
a ponto de entender que a conducdo do antes, durante e
depois das RCAs, reunides de Comités e outras que se facam
necessdrias serd mais organizada, produtiva e assertiva
com sua presenca e atuagao.

COMO SE TORNAR UM PROFISSIONAL

COM PERFIL DE GRANDE RELEVANCIA

E EMPODERAMENTO?

Essa é uma pergunta recorrente no meio da Governanga,
onde poucos ja conquistaram seu lugar ao Sol, mas pode-
mos destacar que estudar, se dedicar, ter planejamento,
equilibrio emocional, escuta ativa, construir sua identida-
de e assinatura profissional, perfil que desempenha fun-
¢oes acabativas, jogo de cintura para momentos de grande
estresse, pontualidade e bons relacionamentos sdo funda-
mentais para comegar a estrada rumo ao empoderamento.

Como comecar? O ideal é planejar no caminho que dese-
ja, cumprir metas, se desenvolver em matérias relevantes
e em outras atividades importantes. De tempos em tempos
é hora de reanalisar o planejamento, se for preciso deverd
mudar a programacao e desenvolver outros caminhos.

COMO ENTENDER MEU PERFIL ATUAL

E CONSTRUIR A IDENTIDADE?

Para entender o seu perfil é preciso antes de tudo ser avalia-
do, esse profissional pode e deve promover, sugerir temas
tais como avaliacOes, sucessOes e remuneracoes. Quanto
mais falamos sobre esses temas no Conselho, mais a evolu-
cao acontece. Tudo que é velado, cresce sem nenhum dire-
cionamento uma vez que precisard em algum momento ser
tratado de forma evidente.

Sabemos que ndo adianta ter todos os skills técnicos se os
comportamentais ainda estdo entre altos e baixos. Entender
quem vocé é, sinaliza um momento de grande descoberta,
fazendo o exercicio de se voltar para dentro e reconhecer
quem vocé é e para onde deseja ir nessa jornada.

O caminho € longo e ascendente, ndo é aconselhdvel pular
fases ou entender que se ja tem o mdximo de desenvolvi-
mento sem ter vivido situacoes relevantes que determinem
os skills corretos. Percepcdo, entendimento e desenvolvi-
mento, somente ai, podemos partir para a construcdo da
Identidade e assinatura profissional. RX

ELSIE SARMENTO

é advogada, Governance Officer Sénior,

Mentora, instrutora e Sécia-Fundadora

da Saggezza Corporate Governance.
Isiesarr t porate.com.br
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GOVERNANCE

OFFICER

Surgido em 1948, no Reino Unido, com func¢des mais relacionadas

a aspectos administrativos, como atestar a legitimidade e a
participacao dos socios de um negocio, o company secretary (ou
corporate secretary como veio a ser conhecido mais tarde em outras
jurisdicoes) foi, ao longo do tempo, ampliando suas responsabilidades
e importancia. Da mesma forma como a evolucao regulatoria, o
compliance e a complexidade dos aspectos de gestdo e governanca
foram modificando a funcao e os papeis por ela desempenhados.

por IAEL LUKOWER ¢ BEATRIZ KOWALEWSKI

No Brasil, a funcdo ndo é regulada e costumava ser limitada
praticamente a elaboragdo da ata das reunides. Ao longo do
tempo, refor¢cado também por um falso cognato, a func¢do foi
identificada como uma atividade de secretariado. Nomeado,
conforme o caso, como secretdrio(a) do conselho ou da dire-
toria e, mais recentemente, secretdrio de governanca.

H4 consenso, no Brasil e no exterior, de que a nomenclatura
usada ndo traduz as caracteristicas e a amplitude de responsa-
bilidades que a funcdo requer. E dessa forma, relega a posi¢ao
a um papel limitado, d4 margem a conflitos de interesses e,
assim, poe em risco, inclusive, a evolucdo da boa governanca.

Assim, a exemplo do que aconteceu em outros paises na dltima
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década, o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC),
atento a necessidade de atualizar a denominagdo conferindo ao
profissional que a desempenha a relevancia que a funcdo re-
quer, optou por adotar a nomenclatura Governance Officer.

Mais do que um titulo, a designacio traduz o perfil poliva-
lente capaz de desempenhar papeis e interagir com publicos
distintos, internos e externo, em todos os niveis, em espe-
cial, no mais alto nivel da organiza¢do. Também torna mais
claro o cardter conciliador e o estratégico da funcdo, que re-
quer independéncia em relacdo a diretoria da organizacdo,
o acesso a informacoes sensiveis, transito livre e, acima de
tudo, senioridade, profundo conhecimento do negécio e de
aspectos de governanca, legislacdo e regulacdo.
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As atribuicdes do Governance Officer vao desde orientar e
assegurar o nivel de informacdo passada aos conselheiros,
garantir o cumprimento normativos aplicdveis, intermediar
a comunicacdo permanente e estratégica com os principais
stakeholders, inclusive apoiando a avaliacdo do desempenho
do Conselho e de seus membros. A ele cabe também propor
ao presidente do conselho a inclusdo de discussdes de temas
sensiveis ou que, eventualmente, ndo sejam trazidos pela
gestdo ou pelos préprios conselheiros, sejam temas de gover-
nanca ou dos negécios.

No Reino Unido, onde o Corporate Governance Code instituiu
em 2018 a nomeacao compulséria de um Governance Officer
para todas as empresas listadas, as fun¢des deste profissional
sdo resumidas em trés principais instancias:

¢ Conselho e diretoria: certificar que os procedimentos
adequados estdo em vigor e sdo cumpridos e que todos os
documentos e informagoes relevantes sejam passadas aos
membros; fornecer suporte e orientacdo, e monitorar as
politicas de governanga.

e Empresa: garantir o cumprimento dos normativos
aplicdveis e relacionados as atividades de negécios
da empresa, incluindo regimentos internos e, em
alguns casos, politicas, e obter informagdes juntos aos
executivos para reportar ao conselho.

e Acionistas: atuar como o principal ponto de contato
para os acionistas e administradores, bem como entre
estes e outros stakeholders, especialmente em questoes
relacionadas a aspectos ambientais, sociais e de
governanca.

No Brasil, embora a nomeacdo de um Governance Officer ndo
seja obrigatdria, a presenca deste profissional indica um grau
de governanca mais robusta. No entanto, ainda é comum si-
tuacOes em que este papel é delegado a um profissional da
companhia sujeito a hierarquia que pde em questionamento
a independéncia necessdria. O maior desafio do Governance
Officer é ser o elo didrio independente de comunicacdo e con-
ciliacdo entre os diversos agentes que compdem o sistema
de governanca, sejam eles membros da familia, acionistas,
conselheiros, diretores ou demais partes interessadas.

No artigo intitulado “The Company Secretary as Polymath”, Lo-
ren Wulfsohn, Global Head, Policy and Stakeholder Engagement
do HSBC, enumera os principais temas em que o Governan-
ce Officer deve atuar diretamente ou provendo recomenda-
coes, sob orientacdo do presidente do conselho: sucessdo do

O maior desafio do Governance
Officer é ser o elo didrio
independente de comunicacao
e conciliacao entre os diversos
agentes que compoem 0O
sistema de governanca, sejam
eles membros da familia,
acionistas, conselheiros,
diretores ou demais partes
interessadas.

conselho, nomeacdo e destituicao de conselheiros; sucessdo
de presidentes, tanto do conselho quanto dos comités; con-
formidade com a ética corporativa; conflitos de interesse e
negociacdo de ativosftitulos; estrutura corporativa; cumpri-
mento dos normativos aplicdveis; avaliacdo do conselho, co-
mités e conselheiros; e tendéncias de governanca.

Como vemos, o Governance Officer se constitui numa ponte
de informacdo, comunicacdo, aconselhamento e alinhamen-
to entre o conselho, a gestdo e stakeholders. Sua funcdo envol-
ve também apoiar o Presidente do Conselho na criacdo das
culturas e ambientes adequados para que as estruturas, po-
liticas e processos de governanca corporativa sejam eficazes.

Ocupando um papel tinico entre os demais agentes do sis-
tema de governanca e o conselho e como braco direito do
presidente do conselho, o Governance Officer deve garan-
tir a conexdo necessdria entre estes 6rgaos e a integracao
dos temas de governanga para a sustentabilidade dos nego6-
cios e a criacdo de valor para a organizagdo e demais partes
interessadas.

IAEL LUKOWER E BEATRIZ KOWALEWSKI
sdo, respectivamente, coordenadora e membro

da Comissdo de Governance Officers do Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC).
comunicacao@ibgc.org.br
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SOBRE O TOUNAMI

BANCO MASTER

O QUE JA E POSSIVEL APRENDER
E COLOCAR EM PRATICA?

Na iconica edicdao n° 300 desta Revista RI (Abril 2026), em

nosso artigo destacado na capa: “O Tsunami do Conglomerado
Master: Reflexoes sobre seus impactos no Ecossistema Financeiro”,
discorremos sobre o caso Master, apontando, com base na Economia
Institucional, quatro camadas institucionais de protecdo aos
cidadaos, as organizacoes e ao proprio Ecossistema Financeiro.
As camadas em questao foram assim nominadas no mencionado
artigo: 1) Direito Estatal Primario; 2) Regulacao Estatal;

3) Autorregulacao de Mercado; e, 4) Governanca Corporativa
e Modelo de Gestao Sustentavel (MGS). Essas camadas
contemplam, além das regras, os agentes responsdveis por cria-las,
executd-las, supervisionar sua aplicacao e punir a eventual
violacao. Discorremos também, brevemente, sobre falhas
identificadas principalmente nas camadas 2 e 4, o que nao
significa que ajustes nas camadas 1 e 3 - principalmente

nessa ultima - nao sejam necessarios, a partir do ocorrido.

por CIDA HESS, MONICA BRANDAO ¢ JOSE CARLOS PARANHOS
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No presente artigo, procuramos trazer consideragoes sobre
novos angulos ou perspectivas do Tsunami Conglomerado
Master, observando que a torrente de noticias mididticas
sobre o caso segue caudalosa. Todavia, ainda que em meio a
floresta de informacoes que dependem, em boa medida, dos
resultados de investigacdes de ordem criminal, jd é possivel
identificar licdes preliminares. E o que procuramos trazer
neste artigo, com a transposi¢ao do conceito de Orquestra
Societdria ao Ecossistema Financeiro. Sigamos!

O ANGULO DA HISTORIA ORGANIZACIONAL:
UMA TRAJETORIA CURTA E CONTURBADA

O angulo da histéria organizacional permite refletir sobre
o caso Banco Master a partir da evolucdo de sua trajetoéria,
marcada por crescimento acelerado e desfecho abrupto.
A origem do Conglomerado remonta ao Banco Mdxima,
instituicdo jd inserida no sistema financeiro nacional, em
rota de declinio, com uma inflexdo ocorrida via entrada
de novos controladores, novo comando a partir de 2018
e posterior aprovacdo regulatéria pelo Banco Central em
2019. Tal aprovagao se deu apos a rejeicao inicial ocorrida
naquele mesmo ano, que teria sido fundamentada na ne-
cessidade de aprofundamento de requisitos prudenciais
aplicdveis a operacao.

Em 2021, a trajetéria da Instituicdo Financeira ganha im-
pulso com o rebranding para “Banco Master” e a reorga-
nizacdo societdria do Grupo, acompanhados de expansado
muito forte de atividades. Nos anos subsequentes, a Insti-
tuicdo apresenta crescimento mais do que substancial em
receitas, resultados, ativos e passivos, sustentado por cap-
tagdo agressiva. Trata-se de uma trajetéria de expansao in-
tensa e rdpida, cuja magnitude, embora ndo constitua irre-
gularidade por si mesma, impde questionamentos quanto
a sua consisténcia e sustentabilidade ao longo do tempo.
Um sistema de incentivos dispersos, mas atuante (tratado
em item adiante), contribuiu para a intensificacdo dessa di-
namica de crescimento.

A fase final dessa trajetéria evidencia ruptura acelerada. Em
2025, surge a tentativa de reorganizacdo, por meio de ope-
racdo com o Banco de Brasilia (BRB), voltada ao reforco de
capital, governanca e liquidez. A rejeicdo da estrutura pelo
Banco Central em setembro de 2025 sinaliza problemas re-
levantes, seguida, em novembro do mesmo ano, pela decre-
tacdo da liquidacdo extrajudicial do Conglomerado. O caso
passa, entdo, a envolver investigacdes de maior alcance, am-
pliando sua dimensdo para além do plano organizacional e
revelando uma trajetéria marcada por crescimento rdpido,
aumento de complexidade e colapso abrupto.

Principal licdo: a trajetéria do Banco Master, principal or-
ganizagdo do Conglomerado, evidencia que, em ciclos orga-
nizacionais acelerados, pode ocorrer uma dissociagao visce-
ral entre crescimento e efetiva sustentabilidade — e mesmo
instituicdes financeiras, tradicionalmente associadas a solidez,
ndo estdo imunes a esse fendmeno, podendo deixar de existir
em poucos anos de operagdo. A liquidacdo extrajudicial é o
desfecho de um processo no qual fragilidades foram pro-
gressivamente incorporadas a dinamica de expansdo orga-
nizacional, até o ponto em que a continuidade do modelo
se tornou incompativel com os requisitos de estabilidade
exigidos pelo Ecossistema Financeiro.

O ANGULO DAS FINANCAS ORGANIZACIONAIS:
GOVERNANCA E GESTAO SOFRIVEIS

Neste bloco, ndo focalizamos o crescimento acelerado do
Banco Master em poucos anos de existéncia, refletido em
vdrios indicadores econémico-financeiros, o que foi repor-
tado por diversos veiculos de midia. O site institucional da
Instituicdo ndo mais tem informacdes ali publicadas, em
vista de sua liquidacdo pelo Banco Central.

Assim, aqui focalizamos brevemente e em bases conceitu-
ais o modelo do sistema bancdrio cldssico, que atua com
crédito pessoal, imobilidrio e consignado entre outros, ten-
do como fonte de receita o spread entre operagdes de cap-
tacdo e de aplicacdo. As captagoes via CDBs, por exemplo,
geram funding — margem financeira que se ganha no spread
(a diferenca entre os juros da captacdo desses recursos no
mercado e os empréstimos e financiamentos realizados).
Tesourarias dos bancos de investimentos fazem estrutura-
¢do de operagoOes financeiras, como fundos, equity, deals
(fusdes e aquisicoes), trading (cAmbio, acdes e derivativos),
float bancdrio (depdsitos a vista), seguros e previdéncia, en-
tre outros.

A liquidagdo extrajudicial pelo Banco Central tem mostra-
do que o Banco Master, que operava com vdarios produtos
do mercado financeiro, ndo adotava praticas de governanca
corporativa ou dispunha de um Modelo de Gestdo Susten-
tdvel (MGS), ja que realizava emissoes de titulos sem lastro,
para os quais sdo necessdrios recursos ou a compra de ti-
tulos publicos ou privados, para garantir a liquidez dessas
operacoes e a restituicdo dos valores captados.

Na prdtica, o Master comprava precatorios, dividas ptblicas
a precos baixissimos, e registrava estes ativos em balancos
patrimoniais pelo seu valor de face de bilhdes de reais, ge-
rando lucro artificial, concentragdo de ativos de baixa liqui-
dez e descasamento inequivoco entre ativos e passivos. A
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compra com desdgio de precatérios é comum no mercado
de fundos especializados, que assumem 0 risco e o tempo
de espera até o pagamento pelo Estado, em troca da possibi-
lidade de obtencdo de um lucro futuro extraordindrio.

Com a supervalorizacdo de seus ativos, o Banco Master ope-
racionalizava produtos com alta rentabilidade, atrelados a
promessa de retorno bem acima da média do mercado. E
com seu balanco overvaluated, oferecia retornos sobre a cap-
tagdo de recursos extremamente altos em relagdo a outras
instituicoes médias, operando com a légica de pirdmide finan-
ceira, isto é, com a criacdo de carteiras de crédito ficticias. A
tentativa de venda de ativos duvidosos para o BRB foi vetada
e as operacoes irregulares entre as duas instituicoes, inves-
tigadas. Os presidentes dos Bancos Master e BRB estdo sob a
guarda do Estado e noticias ddo conta de que poderdo usar o
mecanismo da delacdo premiada para esclarecimentos.

Destaca-se aqui o ndo cumprimento das normas de capital
e liquidez exigidas pelos Acordos de Basileia, essenciais a
estabilidade financeira deste ecossistema. O Banco Master
operava com alto volume de depésitos a prazo e alavanca-
gem de risco, descumprindo parametros determinados pela
Regulagdo Prudencial, que estabelece exigéncias de geren-
ciamento de riscos, requisitos minimos de capital e limites
operacionais para mitigar riscos de suas atividades.

E importante dizer que eventuais falhas de instituicdes fi-
nanceiras individualmente consideradas podem gerar um
efeito dominé em ecossistemas financeiros, com perdas para
a sociedade como um todo. Ao manter ativos longos, sem
lastro de liquidez, atrelados a passivos resgatdveis a curto
prazo, o Banco Master gerou o que deveria ser evitado com
a prdtica dos limites prudenciais: crise de liquidez, abalo da
confianca e insolvéncia, que culminaram na sua liquidacdo
extrajudicial.

Principal li¢do: a caréncia de praticas de governanca cor-
porativa e de um Modelo de Gestdo Sustentdvel (MGS), ade-
rentes a logica responsdvel de operacdo de bancos e a boa
gestdo de riscos, respondem pelos problemas financeiros do
Banco Master e pela sua liquidacdo extrajudicial. O default
do Master poderia ter sido evitado, se boas prdticas de gover-
nanga e gestdo tivessem sido implementadas, com mecanis-
mos eficientes de deteccdo, reporte e bloqueio de operacoes
com alto risco por 6rgdos regulatorios e independentes.

O ANGULO DO FUNDO GARANTIDOR DE
CREDITOS (FGC): INSTRUMENTO NECESSARIO
QUE PRECISA SER REALMENTE CONHECIDO
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O Fundo Garantidor de Créditos (FGC) é uma entidade pri-
vada mantida por contribui¢des calculadas sobre os depé-
sitos das instituicdes financeiras associadas. Ele permite
maior confianca para novas instituicoes, pequenas e mé-
dias, atuarem no mercado financeiro brasileiro, pois asse-
gura a cobertura até R$ 250 mil por CPF ou CNPJ, por banco
e por modalidade de produto. Os produtos elegiveis sdo Pou-
panga, Certificado de Dep6sito Bancdrio (CDB), Recibo de
Deposito Bancdrio (RDB), Letra de Cambio (LC), Letras Hipo-
tecdrias (LH), Letras de Crédito Imobilidrio (LCI) e Letras de
Crédito do Agronegdcio (LCA), protegidos em certa medida
se houver a liquidacdo de instituicdes, gerando maior segu-
ranca, especialmente para cidadaos e pequenos negocios.

Em cardter informativo: nos Estados Unidos, o Federal De-
posit Insurance Corporation (FDIC), criado em 1933, similar
ao FGC, garante depésitos bancdrios. Ele protege até US$
250 mil por depositante/banco em contas correntes e pou-
panca, mantendo a estabilidade do sistema bancdrio, mas
ndo garante investimentos em ac¢des ou fundos. A diferenca
entre o FGC e o FDIC € estrutural: enquanto o FDIC é uma
agéncia governamental dos EUA, com autoridade estatal, o
FGC é uma entidade privada sem fins lucrativos.

Segundo informacdes publicadas por veiculos de midia,
teria havido uma tentativa, envolvendo o Banco Master e
estruturas estatais, de aumentar o limite de cobertura do
FGC para R$ 1 milhdo, o que poderia quadruplicar o impac-
to da insolvéncia nos cofres do Fundo. Nao houve ampliacdo
de limite e essa possivel tentativa revela a importancia do
arcabouco formal rigido em torno das operacoes do FGC.

Em seu estatuto, o FGC permite que, em caso de necessida-
de financeira, o Fundo forneca auxilio financeiro ou assis-
téncia de liquidez em situacgoes de estresse sistémico, para evi-
tar a quebra de instituicoes associadas, ndo sendo este um
empréstimo comercial tipico. Com base em noticias veicu-
ladas por vdrios veiculos, o FGC destinou ao Banco Master
cerca de R$ 4,3 bilhoes, entre maio e outubro de 2025, para
fins de assisténcia, objetivando reduzir perdas potenciais
em caso de quebra e permitir uma saida organizada da ins-
tituicdo do mercado. Com o colapso do Conglomerado Mas-
ter, como medida para reforcar o caixa do FGC, os bancos
associados realizaram um aporte extra de R$ 32,5 bilhdes
em margo de 2026.

O Tsunami Banco Master mostrou — novamente — que bancos
que porventura operem sem boa governanca corporativa e
sem modelos de gestdo sustentdveis podem assumir riscos
inaceitdveis, pagando juros muito maiores do que a média



de mercado, contando com a protecdo do FGC para criar
uma falsa sensacdo de segurancga, especialmente em peque-
nos investidores que carecem de educacdo financeira.

Principal licdo: sobre o aspecto de protecdo aos investido-
res, podemos afirmar que o FGC tem papel relevante no
mercado para manter a confianca sistémica e estabilidade
do Ecossistema Financeiro, com regras claras de cobertura,
além do apoio a institui¢cdes em dificuldades para evitar sua
quebra. Ao mesmo tempo, a assisténcia financeira ao Banco
Master nao foi suficiente para evitar a liquidacdo. Ademais,
o FGC pode ter sido percebido por investidores como garan-
tia total, o que ndo era o caso. Disso resulta a necessidade de
reforcar as regras do Fundo e a disciplina de mercado, evitando
que a protecdo se torne um subsidio implicito ao risco incorrido.

O ANGULO DOS AGENTES IMPACTADOS:

AS CONSEQUENCIAS DO DEFAULT BANCARIO
Sob o Angulo dos agentes impactados, o default do Conglome-
rado Master impacta as quatro camadas citadas neste artigo
em vdrios niveis, prejudicando investidores, pessoas fisicas
e juridicas, e a sociedade brasileira, de forma abrangente.

Como o caso estd sob investigacdo, ndo hd uma lista defi-
nitiva e oficial, informada pelo Banco Central, de agentes,
grupos, empresas, fundos, outros bancos impactados. Com
a liquidacdo extrajudicial do Banco Master em novembro de
2025, foi divulgada uma lista de credores que serdo ressarci-
dos até o valor de R$ 250 mil pelo FGC.

Até o momento, apés a liquidacdo extrajudicial do Banco
Master, é possivel verificar a dimensdo do impacto do efeito
domind, que serd apurado apés a conclusdo das investiga-
¢Oes: 0 maior rombo jad ocorrido em bancos no Brasil, com
cerca de 1,6 milhdo de credores.

Vdrias pessoas fisicas e juridicas foram impactadas: os cre-
dores do Banco; os investidores, com valores superiores ao
limite de ressarcimento do FGC (R$ 250 mil); os Fundos de
Investimento (FIDCs renda fixa, crédito privado); as gesto-
ras que compraram as letras financeiras e debéntures liga-
das ao Banco e ativos estruturados; as empresas que usam o
Master para aplicar sua disponibilidade de caixa com maior
retorno e com crédito estruturado.

Grupos empresariais, empresas individualmente considera-
das, fundacoes e fundos de pensdo foram envolvidos pelo
Tsunami do Conglomerado Master. Esta parece ser a maior
crise de confianca sistémica e de liquidez da histéria do
Pais. O caso dos fundos de pensdo € particularmente lamen-

tdvel, por expor a aposentadoria de trabalhadores. Mas os
cidaddos ndo protegidos em seus recursos financeiros pelo
FGC sdo, ainda, vitimas: infelizmente, educacdo financeira
ainda € algo escasso em nosso Pais.

Principal licdo: There is no such thing as a free lunch. Tal md-
xima foi popularizada pelo economista Milton Friedman,
significando que toda escolha econdmica envolve contra-
partida (trade off). A frase alerta sobre investimentos que
parecem vantajosos inicialmente, mas que possuem custos
ocultos. Para os credores e investidores do Banco Master, a
escolha por juros mais altos estava, necessariamente, atre-
lada a uma assuncao de maior risco. Em iniimeras situagaes,
ndo foram realizadas andlises profundas, ou questionada a
performance do Banco acima da média do mercado financeiro
brasileiro dessa categoria de instituicdo financeira. A andlise
e monitoramento de riscos é obrigatéria em todas as esferas
publica e privada. Evidentemente, isso ndo justifica a atua-
cdo tardia da camada 2 - Regulacdo Estatal, em seu papel
de fiscalizar. E ndo justifica as graves falhas de governanca
corporativa e a auséncia de um Modelo de Gestdo Sustentd-
vel (MGS) na administracao do Banco Master.

O ANGULO DO SISTEMA DE INCENTIVOS:
COMO ELES PODEM CONTRIBUIR

PARA UM DEFAULT BANCARIO

O angulo do sistema de incentivos permite compreender o
default bancdrio para além de falhas de administragdo ou
explicacdes episddicas. Aqui, a questdo central consiste em
examinar quais estimulos teriam sido oferecidos a diferen-
tes agentes econdmicos, em distintos ambientes. Tais incen-
tivos teriam operado, ainda que de maneira dispersa, como
um conjunto de “engrenagens incentivadoras”, envolvendo,
simultaneamente, s6cios controladores, administradores,
distribuidores e investidores, em ambiente de crescimento
acelerado e captacdo muito agressiva.

Nessa perspectiva, as engrenagens do sistema de incenti-
vos terminam por criar um recorte do ambiente econémico
em que o risco deixa de ser percebido como limite a estra-
tégia e passa a ser tratado como a propria estratégia. A
governanca organizacional remunera lideres pela tomada
de riscos exacerbados, a gestdo das operacoes remunera ges-
tores pelo trabalho de vender e vender produtos financeiros,
plataformas de venda vendem e vendem, e o cidaddo compra e
compra, embalado pela crenga de que o FGC garante comple-
tamente seu investimento.

Os incentivos estdo muito presentes no pensamento juridi-
co e econdmico. Para o jurista Jeremy Bentham (1748-1832),
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individuos orientam ag¢des por recompensas e punicoes.
Os professores Michael Cole Jensen (1939-2024) e William
Henry Meckling (1921-1998), em sua teoria da agéncia, mos-
tram que a separacao entre quem decide e quem suporta
as consequéncias das decisOes pode gerar perdas econdmi-
cas ao segundo grupo. Os professores Joseph Arrow (1921-
2017) e Mark V. Pauly (1941-) apontam o conceito de moral
hazard, segundo o qual agentes podem assumir maiores
niveis de risco quando ndo suportam integralmente suas
consequéncias, especialmente em contextos de percep-
cdo de suporte institucional. E o professor Douglass Cecil
North (1920-2015), por fim, sustenta que as regras do jogo
formais e informais moldam comportamentos econdémicos
dos agentes.

Principal licao: um sistema de incentivos dispersos, que operou
como engrenagens envolvendo vdrios agentes econdomicos, existiu
no caso Banco Master, com diivida na existéncia de remuneragdo
de liderangas e gestores como mecanismo para a tomada de riscos
exacerbados (qual teria sido o sistema de recompensas adotado
pela organizagdo?). Esse sistema de incentivos terminou con-
tido pela entidade reguladora e fiscalizadora do Ecossiste-
ma Financeiro, o Banco Central. A questdo principal para o
futuro passa a ser a capacidade institucional de identificar
e conter, tempestivamente, sistemas de incentivos deleté-
rios, antes que perdas econdmicas se avolumem em pata-
mares de bilhoes de reais.

O ANGULO DA PUNIBILIDADE:

COMO ELA PODE CONTRIBUIR?

Neste angulo de reflexdo, o primeiro tépico a destacar é
que o Brasil dispde de instrumentos legais. O ordenamen-
to juridico nacional contempla, ao lado dos crimes pre-
vistos no Decreto-Lei 2.848/1940, o Cddigo Penal, as Leis
7.492/1986 (crimes financeiros), 9.613/1998 (lavagem de
dinheiro) e 12.850/2013 (organizacdes criminosas e colabo-
racdo premiada entre outros tépicos). Em caso de delacdo
premiada, mesmo utilizada no processo penal brasileiro,
esta ndo pode ser baseada apenas na palavra do colabora-
dor, exigindo-se boa qualidade em novos achados e provas
incontestes. A aplicacdo desses instrumentos legais deve
ser alinhada ao principio do devido processo legal, estabe-
lecido na Constituicdo Federal.

O segundo ponto a considerar é a complexidade do caso
Banco Master, sob investigacdo criminal, que envolve cri-
mes tipificados em mais de uma Lei — os chamados tipos
penais. A profusdo de noticias mididticas aponta para cri-
mes financeiros, de corrupg¢do ativa e passiva e vdrios ou-
tros, mas, para o0 momento, é preciso aguardar as investi-
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gacoes. Em cendrios assim, a complexidade, ampliada pela
opacidade criada por operacgoes financeiras propositalmen-
te complexas, pode tornar a responsabilizacdo penal um
grande teste de resisténcia institucional.

O terceiro ponto — talvez o0 mais importante para a socieda-
de brasileira - é que a resposta efetiva a um caso como esse
é a punicdo juridicamente sélida, no sentido de recuperar
ativos, dissuadir em grande medida futuros maus com-
portamentos e demonstrar que o Ecossistema Financeiro
deve servir a coletividade, ao povo brasileiro (retornamos
adiante a esse ponto). A resposta adequada ndo é apenas
investigar e punir com clareza, mas mostrar aos cidadaos
que sofisticacdo e auddcia (no mau sentido da palavra) ndo
sdo escudos contra responsabilizacdo.

Principal licdo: neste momento, ndo é ficil extrair li¢coes
relativas a punibilidade do caso em questdo, com investi-
gacoes em curso, que demandardo tempo substancial. Mes-
mo assim, as consideracdes anteriores permitem dizer que
o verdadeiro teste institucional vai além da tipificacdo de ilicitos
praticados. Exige a demonstracdo concreta da capacidade do sis-
tema de justica produzir responsabilizagdo juridicamente consis-
tente, com recuperagdo de ativos, efeito dissuasorio e reafirmagdo
da integridade do Ecossistema Financeiro. E preciso evidenciar
que sofisticacdo e opacidade ndo devem ser capazes de afas-
tar a justa responsabilizag¢do, em um Ecossistema orienta-
do ao interesse da coletividade.

A METAFORA DA ORQUESTRA SOCIETARIA
APLICADA AO ECOSSISTEMA FINANCEIRO

A Orquestra Societdria tem sido discutida e desenvolvida
hd mais de 12 anos nesta coluna, com base em nossa expe-
riéncia profissional de décadas, em mestrados e doutorado
concluidos, bem como em pesquisas cientificas com a par-
ticipacdo e o envolvimento de muitos profissionais qualifi-
cados, atuantes nos ambientes corporativo, do mercado de
capitais e académico. Os conceitos da Orquestra sao aplicd-
veis a organizacoes individuais e ecossistemas de negocios.
Sugerimos a leitura do artigo: “Da Governanga a Sinfonia de
Resultados Sustentdveis” - Revista RI n® 288 (Fev/25).

No presente texto, com fulcro no objetivo de aprendizado,
criamos uma variagao do constructo Orquestra Societdria,
a fim de facilitar reflexdes sobre o Ecossistema Financeiro
e suas quatro camadas institucionais, aqui inicialmente ci-
tadas. Dito isso, apresentamos a figura ora designada como
A Orquestra Institucional e o Ecossistema Financeiro.

Sobre a figura 1 em questdo, observamos:



Figura 1 — A Orquestra Institucional
e o Ecossistema Financeiro
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1. Assim como na Orquestra Societdria, a analogia

com uma orquestra real é empregada. E a Orquestra
Institucional é baseada na Constituicao Federal (1988),
especialmente em seu artigo 192, que determina (grifos
NOSSOS):

Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a
promover o desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos
interesses da coletividade, em todas as partes que o compoem,
abrangendo as cooperativas de crédito, serd regulado por leis com-
plementares que dispordo, inclusive, sobre a participagdo do capital
estrangeiro nas instituicoes que o integram.

Este dispositivo é determinante na construcdo da figura
em tela. Na base da figura, com fundamento no mesmo,
reside o Propésito do Ecossistema Financeiro, de cunho
constitucional: PROMOCAO DO DESENVOLVIMENTO
EQUILIBRADO COM SEGURANCA SISTEMICA.

Ja no topo da figura, com fundamento no mesmo
dispositivo 192, a Sinfonia Institucional corresponde
ao: DESENVOLVIMENTO EQUILIBRADO COM
SEGURANGA SISTEMICA.

O Ecossistema Financeiro deve promover o
desenvolvimento do Brasil. com seguranca para todos
os envolvidos e suas atividades. A preocupacdo com a
seguranca sistémica, embora ndo explicitada no artigo
192, estd presente em toda o ordenamento juridico
associado ao Ecossistema. Ademais, a necessidade de
confianga estd presente nas regras do jogo informais
da economia: a sociedade simplesmente espera que o
Ecossistema Financeiro seja confidvel.

2. Ainda na base da figura, a audiéncia corresponde
ao conjunto dos cidadaos e das organizacoes —
empresariais ou ndo — de natureza ndo bancdria,
representadas pelos seus integrantes, que participam
da construcdo do desenvolvimento socioeconémico do
Pais.

3. Diferentemente da representacdo da Orquestra
Societdria, na qual o maestro corresponde aos lideres
organizacionais, os quais determinam as diretrizes de
um Modelo de Gestdo Sustentdvel (MGS) que orienta
dimensdes importantes da organizacdo, na Orquestra
Institucional, o Maestro é uma diretriz simples e
poderosa, baseada no artigo 192 da Carta Magna:

INTERESSE DA COLETIVIDADE
A visdao de um maestro-diretriz, uma figura
constitucional e institucional, foi desafiadora para
nos, autores deste artigo. Afinal, maestros sdo atores
efetivos, nas orquestras reais e na Orquestra Societdria.
Todavia, estamos tratando de uma orquestra singular,
que envolve o atendimento as necessidades de um
Ecossistema criado pelo ordenamento juridico, com
muitos agentes, sejam estes do Estado ou de outras
esferas. Como o Propésito e a Sinfonia Institucional
expressam a promoc¢ao do desenvolvimento, o
Maestro deve assegurar, com sua coordenacao, a
preponderancia do interesse da coletividade, em linha
com o artigo 192.

4. O quadro seguinte apresenta os agentes das quatro
camadas inicialmente comentadas, ora representadas
na figura, embasadas na Carta Magna e em varios
instrumentos legais:

Maio 2026  REVISTARI 27



ORQUESTRA SOCIETARIA

CAMADAS

INSTITUCIONAIS

1 — Direito Estatal Primario
e Constituicdo Federal
e | eis estruturantes

AGENTES

® Trés Poderes
® Ministério Publico
¢ Defensorias Publicas

2 — Regulacgéao Estatal
* Normas emitidas pelos
Reguladores

e Conselho Monetério
Nacional (CMN)

e Banco Central

e Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM)

3 — Autorregulacao de
Mercado

* Normas e recomendacdes
emitidas pelos
Autorreguladores

e Autorreguladores do
Mercado (AMBIMA,
FEBRABAN)

¢ Fundo Garantidor de Crédito
(FGC)

4 — Governanca Corporativa
e Diretrizes de um Modelo
de Gestdo Sustentavel
(MGS)

e Regras de governanca e
gestao

e |Instituicdes Financeiras
propriamente ditas, por meio
de seus Conselhos, Diretorias
e demais estruturas de
governanca e gestdo dessas
Instituicoes

Note-se que as quatro camadas, na Orquestra
Institucional, sdo representadas por plataformas,
como naipes de uma orquestra real. Para simplificar

sua representacao na figura 1, a camada 4 é tratada
apenas como Governanca Corporativa, que abrange,
necessariamente, o requisito de um Modelo de Gestdo

Sustentdvel.

5. Conforme a figura 2, as quatro camadas
institucionais (4 plataformas na figura) tém diferentes
niveis de presenca estatal, tendo o Estado ora presenca
mais direta (Direito Estatal Primdrio e Regulacao
Estatal), ora presenca mais indireta (Autorregulacao
de Mercado e Governancga Corporativa), ainda que sem

total eliminacdo de regras mais diretamente aplicdveis:

Note-se ainda, com base na mesma figura, que

duas camadas (Direito Estatal e Autorregulacado de
Mercado) tém maior énfase em organizar agentes e/
ou sua atuacdo, e as outras duas (Regulacdo Estatal e
Governanca Corporativa), em supervisiond-los, cada

uma a seu modo.
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Figura 2 — Matriz das Camadas
de Protecao ao Ecossistema Financeiro

ENFASE EM ORGANIZAR ENFASE EM SUPERVISIONAR
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LTEh PRIMARIO ESTATAL
Estatal
Mais Direta Constituicao, Leis Estruturantes CMN, Banco Central, CVM
Presenca AUTORREGULAQﬁO GOVERNANCA
Estatal DE MERCADO CORPORATIVA

Autorreguladores e FGC

Conselhos, Diretorias e Demais

Mais Indireta 1

Com base nas figuras 1 e 2, podemos identificar algumas
licdes que complementam aquelas apresentadas anterior-
mente sob variados angulos:

1. O Tsunami Banco Master criou uma cacofonia que,
mesmo sem o comprometimento do Ecossistema
Financeiro — o Banco ndo teria tamanho para
derrubar tal Ecossistema - criou notas profundamente
dissonantes em um contexto no qual confianca é
primordial.

2. Lamentavelmente, o Maestro (maestro-diretriz), ou
seja, o interesse da coletividade, foi capturado pelo
modus operandi dos sécios e lideres do Banco Master.

Os agentes econdmicos e cidaddos prejudicados pelo
default do Conglomerado Master sdo a confirmacao viva
dessa afirmativa.

3. Percebe-se a captura de outros agentes nas camadas
mais ligadas ao Estado, em nivel dos trés Poderes

da Reptiblica, o que necessita ser confirmado por
investigacoes em curso. Percepcdo ndo é prova de culpa
ou dolo.

4. Considerando o Ecossistema Financeiro, é necessdrio
refletir sobre o que mudar, nas regras do jogo formais,
em prol do desenvolvimento econdémico, da confianca
e do interesse da coletividade. A nosso ver, o Estado
brasileiro poderia oferecer aos cidaddos um plano de
ac¢do nesse sentido.

5. A autorregulacdo do mercado, mesmo contribuindo
em grande medida para a contencdo de danos havidos,
certamente necessitard evoluir, especialmente

considerando o papel do Fundo Garantidor de Créditos



(FGC), que ora sofre um abalo considerdvel em seus
recursos. No momento em que escrevemos este artigo,
o noticidrio menciona alteracoes regulatérias no FGC
(camada 3 das figuras 1 e 2), com vistas a tornar o
Ecossistema mais robusto.

Observamos ainda que os cidaddos e as organizacdes da
economia ndo sdo — e nem precisam ser — meros expec-
tadores. Nesse sentido, é preciso refletir sobre como eles
podem atuar em prol do Ecossistema Financeiro, a luz do
ocorrido. Afinal, as financas pessoais, familiares e orga-
nizacionais dependem visceralmente do modus operandi
desse Ecossistema.

A IMPRESCINDIVEL PARTICIPAGCAO

DE ORGANIZAGCOES ESPECIALIZADAS

E DA SOCIEDADE CIVIL

Organizacoes do sistema financeiro, como FEBRABAN,
ANBIMA e o Fundo Garantidor de Créditos (FGC), desem-
penham papel relevante na autorregulacao, na padroniza-
¢do de prdticas e na contencdo de riscos, compondo uma
rede institucional que influencia a qualidade das regras
do jogo e sua aplicacdo. E entidades como APIMEC, AMEC,
ABRADIN, IBRI e IBGC, ao lado de universidades e centros
de pesquisa, contribuem para o fortalecimento do debate
técnico, a construcdo de padrdes de governanca e a forma-
¢do profissional qualificada.

Em ecossistemas financeiros complexos, a supervisao
ndo se esgota na atuacdo do regulador-fiscalizador, mas
complementa-se por meio de uma vigilancia difusa exer-
cida por analistas, investidores, académicos, entidades
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representativas e organizacdes dos préprios mercados
financeiros que, ao questionarem prdticas e estruturas,
contribuem para elevar o nivel dos debates e antecipar a
percepcdo de riscos. Além disso, a atuacdo da imprensa
especializada e dos féruns técnicos — como a Revista RI,
hd 28 anos na linha de frente do mercado de capitais - é
muito relevante, por organizar, qualificar e disseminar in-
formagdes, ampliando a reflexdo.

No caso Banco Master, a relevancia dessa atuacgdo torna-se ain-
da mais evidente. A complexidade do episédio e seus desdo-
bramentos indicam que a robustez do Ecossistema Financeiro
depende também da qualidade dessa participagdo ampliada,
que atua como uma quinta camada de protecdo, presente na
plateia da Orquestra Institucional, tornando-a atuante e co-
laboradora. Ndo se trata apenas de reagir a crises, mas de for-
talecer continuamente um ambiente em que a confianca dos
agentes é fundamental ao desenvolvimento do Pais.

A solidez do Ecossistema Financeiro nao é produto exclusi-
vo da atuacdo estatal ou das instituicoes financeiras, mas
também resulta da articulacdo entre Estado, organizacoes
influenciadoras diversas e a sociedade civil organizada,
cuja capacidade de influenciar padrdes, disseminar conhe-
cimento e exercer vigilancia difusa constitui elemento
essencial para a mitigacdo de riscos sistémicos, a preserva-
¢do da confianca e o aprimoramento da governanca.

Finalizamos este artigo convidando os nossos leitores a
compartilharem conosco suas percepc¢oes e ideias, as quais
sdo importantes para o aprimoramento dos nossos contet-
dos publicados nesta coluna Orquestra Societdria.
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REGULACAO

POR OBJETIVOS

REFLEXOES SOBRE A ABORDAGEM
REGULATORIA DO MERCADO DE CAPITAIS

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) opera sob uma arquitetura
regulatoria construida em etapas ao longo de seis décadas. A Lei
n° 4.595, de 1964, organizou o sistema bancdrio e instituiu o Banco
Central do Brasil (BCB) como autoridade monetdria e supervisor
do crédito. O Decreto-Lei n°® 73, de 1966, estruturou o mercado de
seguros privados e criou o CNSP e a Superintendéncia de Seguros
Privados (Susep). A Lei n°® 6.385, de 1976, criou a Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) e estabeleceu o regime de supervisao
do mercado de valores mobiliarios. A Lei n° 12.154, de 2009,
consolidou a supervisao das entidades fechadas de previdéncia
complementar na Previc. Essa arquitetura € denominada modelo
setorial, no qual cada segmento do SFN é supervisionado por

um orgao distinto responsavel pelo setor.

por JOAO PEDRO NASCIMENTO

O legado dessas quatro autarquias é sélido e constitui a
base sobre a qual qualquer reforma poderd ser construida.
O ponto de partida do debate é, precisamente, o reconheci-
mento do que esse modelo produziu. A questdo que hoje se
coloca é se ele permanece adequado para a realidade atual
do sistema financeiro e para os desafios das préximas déca-
das. E nessa pergunta que as reflexdes sobre os modelos de
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abordagem regulatéria se organizam diante da atual reali-
dade do SFN.

REGULAGCAO POR OBJETIVOS: O CONCEITO

A regulacdo por objetivos organiza a supervisao do sistema
financeiro por mandatos funcionais, em contraposicdo a 16-
gica setorial. A proposta foi sistematizada pelo economista



britanico Michael Taylor em 1995, no artigo Twin Peaks: A
Regulatory Structure for the New Century, publicado pelo Cen-
tre for the Study of Financial Innovation. A ideia central é a
criagdo de duas autoridades de supervisdo financeira:

(i) uma especializada na regulacdo e supervisio pruden-
cial, responsdvel pela estabilidade, solidez e solvéncia das
instituicoes e do sistema como um todo; e (ii) outra focada
na regulacdo e supervisido de conduta, responsdvel pela
integridade do mercado, pela transparéncia e pela prote¢ao
dos investidores e usudrios de produtos financeiros.

A literatura especializada identifica quatro métodos bdsicos
de organizacdo da arquitetura regulatéria do sistema finan-
ceiro: o modelo institucional, centrado na forma das enti-
dades reguladas; o modelo setorial, que distribui a super-
visdo entre reguladores autdbnomos para cada segmento; o
modelo unificado, que concentra todas as fun¢des em uma
tnica agéncia; e o modelo por objetivos, ao qual essa abor-
dagem pertence. Enquanto os trés primeiros organizam a
competéncia regulatéria em funcdo do tipo de institui¢do
ou de produto, o modelo por objetivos define as atribuicdes
de cada autoridade a partir de mandatos funcionais claros e
independentes entre si.

A distincdo entre regulacdo prudencial e regulacio de con-
duta € o eixo conceitual do modelo. A regulacdo prudencial
compreende tanto a dimensdo macroprudencial, voltada
a estabilidade do sistema como um todo e a prevencdo de
crises sistémicas, quanto a dimensdo microprudencial, que
estabelece os requisitos de capital, liquidez, alavancagem e
gestdo de riscos exigidos de cada instituicdo. A regulacdo
de conduta estd associada a concepgao de padroes de com-
portamento e a verificagdo da conformidade da atuagdo dos
agentes econdmicos. Nesta formatac¢do, busca-se a promo-
¢do da eficiéncia e da confiabilidade dos mercados e a pro-
tecdo dos seus participantes, notadamente pela mitigacdo
das assimetrias de informacao e pelo controle de desvios de
conduta e outras prdticas abusivas. Quando as duas fungoes
estdo sob o mesmo 6rgdo, como ocorre no modelo setorial,
podem surgir desalinhamentos de prioridade entre uma e
outra. A especializacdo por objetivos reduz esse risco e per-
mite que cada regulador desenvolva cultura institucional,
quadros técnicos e instrumentos de supervisdo e sancao vo-
cacionados ao seu mandato especifico.

O rétulo internacionalmente difundido para essa aborda-
gem € o anglicismo Twin Peaks, cunhado por Taylor em
1995. A nomenclatura, porém, é acessoéria (e o préprio nome
também pode ser revisado). Da mesma forma, importante

destacar que ndo existe modelo tinico universalmente vdli-
do: hd configuracdes possiveis de regulacdo por objetivos,
sendo que cada jurisdicdo que realizou a transi¢do o fez a
partir de suas proprias condicdes institucionais, histéricas
e legislativas. O que define o modelo — em qualquer de suas
versoes — é a mudanca de critério organizador: da 16gica
setorial para a funcional dos objetivos.

O QUE AEXPERIENCIAINTERNACIONAL ENSINA
A experiéncia internacional demonstra, em casos concretos
e documentados, que a ado¢do da regulacdo por objetivos é
factivel e, quando adequadamente conduzida, pode forta-
lecer as autoridades envolvidas sem romper com o legado
institucional acumulado. A Austrdlia foi o primeiro pais a
implementar a abordagem, em 1997, com a criagdo da Aus-
tralian Prudential Regulation Authority (APRA), responsavel
pela supervisdo prudencial, e da Australian Securities and In-
vestments Commission (ASIC), responsdvel pela supervisdo de
conduta. A Holanda, a Nova Zelandia, a Bélgica e a Africa do
Sul também seguiram trajetérias semelhantes.

O exemplo do Reino Unido merece atengdo especial, pela re-
forma concluida em 2013 e, igualmente, pela trajetéria que
a antecedeu. Em 1997, o pais havia promovido uma reforma
radical em sentido inverso: consolidou mais de dez agén-
cias setoriais em uma unica autoridade, a Financial Services
Authority (FSA), que passou a acumular a responsabilidade
tanto pela regulacdo prudencial quanto pela regulagdo de
conduta de todo o sistema financeiro, tornando-se referén-
cia internacional do modelo unificado. A crise financeira
global de 2008 expos as fragilidades dessa arquitetura. O
Tesouro britanico, em publicacdo de 2011 que estabeleceu
as bases da reforma subsequente, concluiu que nenhuma
instituicdo detinha responsabilidade abrangente pela esta-
bilidade do sistema como um todo e que a concentragao ex-
cessiva de funcgoes havia criado lacunas de supervisao cujas
consequéncias tornaram-se evidentes durante a crise. Em
2013, o pais migrou para a regulacdo por objetivos, com a
criacdo da Prudential Regulation Authority (PRA), responsdvel
pela regulacdo prudencial de bancos, seguradoras e inter-
medidrios, e da Financial Conduct Authority (FCA), responsa-
vel pela regulacdo de conduta e protecdo dos consumidores
e investidores em todo o sistema. O processo foi faseado,
construido sobre a base institucional existente, e todas as
autoridades sairam fortalecidas da transicao.

A Africa do Sul oferece a referéncia mais instrutiva para o
contexto brasileiro. O processo foi precedido de consultas
publicas, estudos técnicos e projetos de lei que instruiram o
trabalho legislativo ao longo de anos. A transicdo foi gradu-
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al, respeitou as vocagoes dos reguladores preexistentes e es-
tabeleceu desde o inicio protocolos formais de cooperagdo
entre as duas autoridades resultantes. O modelo entrou em
vigor em 2018, apds longo periodo de preparacdo institucio-
nal e didlogo com o mercado.

A convergéncia dessas experiéncias foi reconhecida pelos
organismos multilaterais. Em revisdo do ambiente regu-
latério brasileiro publicada em 2022, a Organizagdo para
a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE) reco-
mendou ao Pais a consolidacdo e a articulacdo das funcoes
regulatérias, com vistas a uma abordagem holistica e con-
sistente para a supervisdo do sistema financeiro. O diag-
néstico identificou que a dispersdo de competéncias entre
multiplas autarquias setoriais gera maiores complexidades
de articulacdo e obstdculos a definicdo de estratégias regu-
latérias de longo prazo.

OS ESTADOS UNIDOS:

A EXCECAO QUE ILUMINA O DEBATE

Nenhuma andlise comparada sobre arquitetura regulatoria
prescinde dos Estados Unidos. O pais abriga o maior mer-
cado de capitais do mundo e exporta, hd décadas, modelos
e instrumentos que moldaram os sistemas financeiros de
inameras nagdes. A propria CVM foi concebida a imagem
e semelhanca da Securities and Exchange Commission (SEC),
criada em 1934 pelo Securities Exchange Act, no rescaldo da
Grande Depressdo. A inspiracdo é legitima e o legado da
SEC, inegdvel.

A comparagdo, contudo, exige precisdo. O perimetro re-
gulatério que no Brasil é atribuido integralmente a CVM
abrange, nos Estados Unidos, trés autoridades distintas. A
SEC responde pela regulacdo e supervisdo do mercado de
valores mobilidrios. A Commodity Futures Trading Commission
(CFTC), criada em 1974, exerce jurisdicdo sobre os merca-
dos de derivativos e contratos futuros, com competéncia
ampliada ap0s a crise de 2008 pelo Dodd-Frank Act. O Public
Company Accounting Oversight Board (PCAOB), instituido pela
Sarbanes-Oxley Act de 2002, supervisiona as firmas de audito-
ria independente que atendem companhias abertas regis-
tradas na SEC. A CVM é, portanto, funcionalmente andloga
ao conjunto formado pela SEC, pelo CFTC e pelo PCAOB,
considerado em sua integralidade. Outra comparacdo € in-
teressante é refletir que, de um lado, a CVM Brasileira tem
aproximadamente 500 profissionais de carreira entre ser-
vidores de nivel médio e superior. De outro lado, apenas a
SEC Americana tem um staff de quase 5.000 profissionais,
enquanto a equipe do CFTC oscila entre 600 e 700 profissio-
nais e o time do PCAOB tem quase 1.000 profissionais.
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A distribuicdo de competéncias nos Estados Unidos é produ-
to de condicionantes histéricos, constitucionais e politicos
especificos ao contexto americano: a tradi¢do de descon-
centracao do poder regulatério federal e a sedimentacdo
progressiva de agéncias setoriais com mandatos proprios
ao longo de décadas. Hd ainda a dimensdo da adjudicacdo
especializada: o Estado de Delaware concentra a jurisdicao
societdria da maioria das companhias abertas americanas
na Court of Chancery, tribunal com décadas de jurisprudén-
cia acumulada e agilidade processual que complementa,
em nivel estadual, a regulacdo federal distribuida. Trata-se
de um arranjo singular, sem equivalente no ordenamento
brasileiro. O Brasil construiu sua capacidade de fiscalizacdo
por caminho préprio: a concentracdo de competéncias em
uma autarquia federal, com processos administrativos san-
cionadores conduzidos pelo Colegiado da CVM. A excecio
dos Estados Unidos, todas as economias desenvolvidas rele-
vantes que revisaram suas estruturas de supervisdo finan-
ceira nas dltimas décadas o fizeram na direcdo de arranjos
organizados por objetivos, em substituicdo a l6gica setorial.

O ESTUDO DA CVM E O AMADURECIMENTO
DO DEBATE BRASILEIRO

Em 29 de janeiro de 2026, a drea técnica da CVM publicou
o estudo exploratério Twin Peaks: Desafios para sua implemen-
tagdo no Brasil. O trabalho foi conduzido pela Assessoria de
Andlise Econdmica, Gestdao de Riscos e Integridade (ASA),
em parceria com a FGV Direito Rio e a Universidade de Sdo
Paulo (USP), com o apoio da ANBIMA, no ambito do Progra-
ma Evolua. O estudo analisou a experiéncia internacional
de paises que jd realizaram a transicdo e avaliou os desafios
especificos do contexto brasileiro. E um dos documentos
mais consistentes jd produzidos sobre o tema no Brasil, que
oferece bases técnicas s6lidas para o debate avancgar.

O estudo identifica, como elemento de complexidade adicio-
nal do contexto brasileiro, a presenca de quatro autoridades
setoriais com mandatos préprios: BCB, CVM, Susep e Previc.
Entre as conclusoes centrais, aponta que a adoc¢do da abor-
dagem por objetivos permitiria preservar as autarquias exis-
tentes, exigindo, sobretudo, clareza de competéncias, atribui-
coOes definidas em lei e uma estratégia de transicdo gradual.
O foco inicial deveria recair no fortalecimento da governanca
existente e na delimitacdo legal dos mandatos com maior pre-
cisdo. Esse diagnostico €, em si mesmo, uma orientagao con-
creta para o processo legislativo que a reforma exigira.

O Financial Sector Assessment Program (FSAP), conduzido pelo
FMI e pelo Banco Mundial, jd havia sinalizado, em ava-
liagoes peridédicas ao Brasil, a conveniéncia de repensar



o mandato macroprudencial no Mercado de Capitais e de
aprimorar a articulacdo entre autoridades. O FSAP de 2018
apontou a restri¢do cronica de orcamento e pessoal da CVM
como ponto de atencdo relevante frente ao BCB. A reforma
precisard enderecar essa assimetria de recursos, condicdo
para que o regulador de conduta atue com a mesma capaci-
dade técnica e operacional do regulador prudencial.

Importante reconhecer que o diagndstico do FSAP culmi-
nou em uma trajetéria concreta de fortalecimento da CVM.
Entre 2022 e 2025, a CVM viveu um periodo de transforma-
coes. Depois de mais de quase 14 anos, a CVM foi autorizada
a realizar concurso publico, que resultou na incorporagao
de 90 (noventa) novos servidores de nivel superior aprova-
dos. Ainda, conquistou cerca de 30 (trinta) novos cargos em
comissdo, por meio de processo de didlogo e construcao
coletiva com 6rgdos competentes. Em paralelo, ampliou
seu quadro de servidores, por reorganizacao do préprio re-
gimento interno, além de ter recebido a movimentacdo de
servidores de outros 6rgdos da administracdo publica fede-
ral. Esse ciclo recente demonstra que é possivel avancar no
aperfeicoamento das autarquias em paralelo a conclusdo de
potencial reforma estrutural.

Fato é que o debate brasileiro ganhou impulso institucio-
nal. A questdo deslocou-se do se 0 modelo deve mudar para
o como conduzir essa mudanca de forma tecnicamente con-
sistente e juridicamente segura. Esse deslocamento sinaliza
a maturidade do processo e abre caminho para o trabalho
legislativo que a reforma exigird.

OS FUNDAMENTOS JURIDICOS

E O CAMINHO GRADUAL

A implementacdo da abordagem por objetivos no Brasil exige
reforma legislativa de elevada complexidade. O atual arranjo
institucional estd ancorado em leis de hierarquia ordindria
e, em alguns casos, em dispositivos com for¢a de Lei Comple-
mentar. A Lei n°4.595, de 1964, tem status de Lei Complemen-
tar reconhecido pelo Supremo Tribunal Federal (STF), com
implicacoes diretas sobre o processo legislativo necessario
para a sua alteracdo. A Lei n° 6.385, de 1976, e o Decreto-Lei n°
73, de 1966, definem as competéncias da CVM e da Susep, res-
pectivamente. A Lei n° 12.154, de 2009, estabelece as atribui-
coes da Previc. Qualquer realocacdo de competéncias entre
essas autarquias depende de alteracdo expressa dessas bases
legais. Reconhecer essa complexidade é o ponto de partida
para um processo legislativo bem conduzido.

H4 outro ponto que merece ser afirmado com clareza desde
o inicio do debate. A abordagem por objetivos ndo implica,

Fato é que o debate brasileiro
ganhou impulso institucional.
A questao deslocou-se do se

o modelo deve mudar para o
como conduzir essa mudanca de
forma tecnicamente consistente
e juridicamente segura.

em nenhuma de suas configuragdes, na fusdo do BCB com
qualquer outra autarquia. O BCB deve permanecer autono-
mo e independente, nos termos da Lei Complementar n°
179, de 2021. Todavia, a reorganizacdo por objetivos tende a
prever que a atividade sancionadora do BCB seja, em certa
medida, incorporada pelo regulador de conduta, com cadma-
ra dotada de autonomia funcional para o exercicio da ad-
judicacdo administrativa com independéncia e especializa-
cdo. Essa configuracdo preserva o acervo de jurisprudéncia
administrativa construido ao longo de décadas e garante
que a aplica¢do de sancdes permaneca integrada a 16gica de
protecdo do investidor e de integridade do mercado.

Ou seja: eventual criacdo ou reestruturacdo de reguladores
no ambito da reforma deverd ser realizada com plena au-
tonomia e independéncia institucional. O desenho desses
6rgdos deve priorizar profissionais com perfil técnico espe-
cializado, combinando a experiéncia de servidores de car-
reira com as competéncias especificas exigidas pelos novos
mandatos. Autonomia sem capacidade técnica é forma sem
substancia; e capacidade técnica sem autonomia é instru-
mento sem legitimidade.

A estratégia gradual é, portanto, prudente e juridicamen-
te necessdria. Ela comeca pelo aperfeicoamento dos acor-
dos de cooperacdo técnica entre as quatro autarquias, com
a formalizacdo de protocolos conjuntos para a supervisio
de produtos e mercados que hoje transitam entre mais de
uma jurisdicdo regulatéria: o crédito privado via Mercado
de Capitais, os fundos de investimento em direitos credit6-
rios (FIDCs), os produtos com caracteristicas hibridas entre
seguro e investimento, as alocacoes dos fundos de pensao
em ativos do Mercado de Capitais e a tokenizacdo e a crip-
toeconomia sdo exemplos concretos dessa transversalida-
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de. A reforma avanca pelo mapeamento das sobreposi¢oes
e lacunas identificadas pelo estudo da ASA e culmina, em
horizonte de médio prazo, em uma reforma legislativa que
consolide a transicdo e ofereca ao mercado a seguranca juri-
dica de que ele precisa para continuar crescendo.

A eficdcia desse processo depende, ainda, do prosseguimen-
to ativo de uma cultura de cooperacdo entre as autoridades
envolvidas. A experiéncia do Reino Unido demonstrou que a
reforma legislativa ofereceu o arcabouco formal, mas os re-
sultados concretos dependeram dos mecanismos substanti-
vos de intercimbio de informacdes e de atuacdo proativa no
exercicio das funcoes de supervisao e fiscalizagdo. Acordos
interagéncias, protocolos conjuntos e instancias formais de
deliberacdo integrada precisam ser desenvolvidos em para-
lelo ao processo legislativo. A transicdo serd bem-sucedida
na medida em que as autoridades envolvidas ingressarem
nela jad com essa disposicdo institucional.

Assim, é possivel afirmar que a regulacdo por objetivos se
apresenta como o caminho mais consistente no ambito da
realidade atual do sistema financeiro brasileiro. Claro, ndo
€ o0 tnico possivel. O que ndo admite alternativa, em qual-
quer dos cendrios, é o fortalecimento dos reguladores, que
precisam ter pilares fortes orientados pela valorizagdao das
pessoas, pela existéncia de orcamento adequado e pelo em-
prego eficiente de tecnologias. Seja qual for o formato ins-
titucional adotado, a capacidade de supervisdo, a qualidade
técnica dos quadros e a suficiéncia orcamentdria dos érgaos
sdo pressupostos fundamentais. A reforma estrutural e o
fortalecimento institucional ndo sdo sequenciais: sdo simul-
taneos e mutuamente necessarios.

O sistema financeiro brasileiro é hoje mais sofisticado, in-
tegrado e transversal do que era quando as leis que estrutu-
ram o modelo setorial foram editadas. A industria de fun-
dos brasileira figura entre as maiores do mundo. Os FIDCs
tornaram-se uma das principais fontes de financiamento
de empresas e pessoas fisicas fora do sistema bancdrio. Os
criptoativos ganharam escala e relevincia juridica, com a
Lei n° 14.478, de 2022, estabelecendo o marco legal aplicd-
vel. Os produtos com caracteristicas hibridas entre seguro
e investimento multiplicaram-se. Essa realidade pede uma
abordagem regulatdria correspondente.

H4 ainda uma dimensao que o debate tem deixado em segun-
do plano. A CVM foi concebida em 1976 com um mandato
preciso: regular e supervisionar o mercado de valores mobili-
drios, com énfase na regula¢do da conduta dos participantes,
na transparéncia da informacao e na protecdo do investidor.
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Esse mandato vem sendo exercido com distin¢do ao longo de
quase cinco décadas. O acervo regulatério acumulado, a juris-
prudéncia administrativa construida pelo Colegiado da CVM
e a capacidade de enforcement desenvolvida pela autarquia sdo
expressdo de uma instituicdo que cumpriu e continua a cum-
prir o papel para o qual foi desenhada.

A questdo central é o descompasso crescente entre o man-
dato para o qual a CVM foi originalmente concebida e as ex-
pectativas que o mercado e o legislador passaram a projetar
sobre ela a medida que o sistema financeiro evoluiu. Com
a multiplicacdo de produtos que atravessam fronteiras seto-
riais, a autarquia passou a ser instada a enderecar questoes
de natureza prudencial e sistémica, que estdo além do seu
mandato original. Ndo por escolha institucional, mas por
forca da evolucdo do mercado e da auséncia de uma arqui-
tetura regulatéria capaz de absorver essa transversalidade.

Quando uma autarquia é chamada a exercer fungoes além do
seu mandato formal, o resultado é ambiguidade de compe-
téncia, dispersdo de recursos e riscos de inseguranca juridica
para os participantes do mercado. A CVM merece atuar com
as atribuicdes legais, os instrumentos de supervisio e os re-
cursos correspondentes ao papel que efetivamente lhe cabe.

A proposta € reorganizar as instituicdes que construiram
o sistema financeiro brasileiro em torno de objetivos mais
claros, com atribuicdes definidas em lei e recursos adequa-
dos ao novo mandato. BCB, CVM, Susep e Previc dispdem
de instrumentos regulatérios bem desenvolvidos e quadros
técnicos qualificados (ainda que em niimero insuficiente).

A histéria recente registra momentos em que a atuagdo ar-
ticulada entre reguladores foi decisiva para a preservacao
da confianca no mercado. Esses episddios sdo expressdo de
uma necessidade estrutural permanente do sistema. O ar-
cabougo técnico existe, as bases institucionais estdo cons-
truidas e o debate chegou a maturidade de que precisava.
O nome que essa arquitetura receberd é secunddrio. O que
importa é que ela seja construida com consisténcia técnica,
seguranca juridica e identidade prépria. RX
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TRANSPARENCIA

TELECONFERENCIAS

NOVA ESCALA PARA AVALIAR O DISCLOSURE
EM MERCADOS EMERGENTES

A divulgacao de resultados em mercados emergentes é um elemento
central para a confianca dos investidores e a eficiéncia do mercado.
Este estudo desenvolve e valida uma escala multidimensional
capaz de medir a eficdcia das teleconferéncias de resultados,
integrando dimensoes tradicionais de disclosure, fatores ESG e

inteligéncia artificial. A pesquisa envolveu mais de 70 analistas e
investidores no Brasil e combinou revisao de literatura, geracao
de dimensoes, validacao por especialistas, estudo piloto e andlise
fatorial exploratoria. Os resultados indicam que, entre nove
dimensoes iniciais de divulgacao, trés emergem como centrais para
os investidores: disclosure do analista, inteligéncia artificial (IA)
e ESG. Esses fatores refletem tendéncias de mercado e priorizam
informacoes materialmente relevantes durante as teleconferéncias.

pPOor RODRIGO DOS REIS MAIA ¢ JORGE MIGUEL BRAVO

A escala final apresenta robustez estatistica, validade e
confiabilidade, oferecendo uma ferramenta titil para admi-
nistradores, analistas e reguladores em mercados emergen-
tes. A pesquisa contribui para a literatura ao integrar teo-
rias de disclosure, sustentabilidade e inteligéncia artificial,
consolidando a compreensao das praticas de comunicagao
corporativa em contextos econdmicos dinamicos. As con-
clusdes indicam que os investidores consideram cada
vez mais a IA como central para avaliar a credibilidade
das divulgacdes e orientar as decisoes de investimento.
A IA foi percebida como complementar aos analistas, apri-
morando previsoes, reduzindo enviesamentos e oferecendo
andlises detalhadas de sinais verbais e ndo verbais.
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Nos mercados de capitais, informacdes precisas sdo essen-
ciais para decisOes de investimento. Investidores avaliam
ndo apenas resultados passados, mas também sinais sobre
a estratégia, riscos e oportunidades da empresa. Entre os
canais mais relevantes de disseminacdo de informacao es-
tdo os relatérios trimestrais e as teleconferéncias de resul-
tados, que combinam divulgacdo formal com didlogo direto
entre os administradores, os investidores e os analistas. As
teleconferéncias desempenham uma funcdo dupla: reduzir
assimetrias de informacao e orientar expectativas do mer-
cado, evitando reacdes exageradas a resultados financeiros.
Elas permitem que os administradores destaquem priori-



dades estratégicas, expliquem variacoes de desempenho e
comuniquem planos futuros, oferecendo insights que nao
estdo disponiveis nos relatérios financeiros formais.

Historicamente, estudos sobre teleconferéncias concentra-
ram-se em elementos isolados, como o tom do discurso em
texto, o sentimento transmitido ou a precisao das previsoes
da administracdo. Entretanto, eventos corporativos contem-
poraneos incorporam multiplas modalidades, com dudio, vi-
deo e texto, tornando a andlise mais complexa e exigindo no-
vos instrumentos de avaliacdo que capturem dimensoes cog-
nitivas, comportamentais e tecnolégicas, simultaneamente.

A pandemia acelerou a transformacdo digital dessas tele-
conferéncias, introduzindo webcasts multimodais e andli-
se automatizada de comunicacdo. Ferramentas de IA per-
mitiram a transcricdo instantanea, andlise de sentimento,
deteccdo de inconsisténcias e interpretacdo de sinais ndo
verbais. Apesar dessas inovacgoes, ainda faltam instrumen-
tos sistemadticos que integrem Disclosure, ESG e IA na ava-
liacdo da comunicacdo corporativa, especialmente em mer-
cados emergentes, caracterizados por volatilidade, regula-
cdo intensa e incerteza econémica. Além disso, a crescente
atencdo a fatores ESG altera o panorama da comunicagdao
corporativa. Investidores institucionais e internacionais
exigem maior transparéncia e consisténcia na divulgacdo
de prdticas sustentdveis. No entanto, a literatura ainda ca-
rece de estudos que integrem ESG e IA em um instrumento
tnico de mensuracdo da eficdcia de teleconferéncias.

Neste contexto, o presente estudo propoe uma escala mul-
tidimensional, empiricamente validada por andlise fatorial
exploratéria (EFA), capaz de capturar nuances de comunica-
¢do corporativa em mercados emergentes. O foco é em em-
presas brasileiras, permitindo compreender como analistas
e investidores interpretam e utilizam informacoes para a
tomada de decisdes de investimento, servindo como refe-
réncia para os mercados emergentes.

REVISAO DE LITERATURA E FRAMEWORK

As teleconferéncias sdo plataformas criticas para a divulga-
¢do de informacoes estratégicas e financeiras, permitindo
que investidores compreendam o desempenho, as perspec-
tivas e os riscos associados a empresa. Elas complementam
os relatérios financeiros regulamentados, oferecendo infor-
macoes adicionais, flexiveis e interpretdveis. Por meio de
apresentacOes estruturadas e sessdes espontidneas de per-
guntas e respostas, as teleconferéncias promovem a trans-
paréncia, reduzem a assimetria de informacdo e influen-
ciam as expectativas do mercado. A governanga corporati-

va exerce papel central nesse contexto. Estruturas eficazes
como conselhos de administracdo independentes, comités
de auditoria, politicas de compliance e responsabilidade,
aumentam a credibilidade da divulgacdo e alinham inte-
resses de administradores e acionistas, reduzindo conflitos
de agéncia e fortalecendo a confianca do mercado. (Healy &
Palepu, 2001; Graham et al., 2005)

A literatura combina as principais teorias para explicar a di-
vulgacdo corporativa, dentre elas a Teoria dos Stakeholders,
Teoria do Sinal, Teoria da Divulgacdo e a Teoria da Legitimi-
dade. Adicionalmente, a literatura de ESG evidencia que pré-
ticas ambientais e sociais consistentes reforcam a reputagao
corporativa, reduzem riscos e podem influenciar o custo de
capital. A inteligéncia artificial surge como ferramenta tec-
nolégica para analisar e interpretar informacées complexas,
integrando transcricdo automatizada, andlise de sentimen-
to (Druz et al., 2020) e sinais ndo verbais, oferecendo suporte
a tomada de decisdo de investidores e analistas.

METODOLOGIAS DE

MENSURACAO ESTRUTURADA

O desenvolvimento de escalas é amplamente utilizado em
governanca, financas comportamentais e ESG, permitindo
mensurar dimensoes complexas e multidimensionais. Eta-
pas cldssicas incluem: definicdo das dimensdes, geracdo de
itens, validacdo de conteido, estudo piloto e andlises fato-
riais exploratorias. (Chuchill, 1979; Bagozi et al., 1991; Turker,
2009; Coelho et al., 2018).

Em financas comportamentais, escalas sdo usadas para avaliar
percepcdo de risco, excesso de confianca, literacia financeira e
eficdcia das decisOes de investimento. Praticas de governanca
transparentes demonstram impacto direto na confianca dos
investidores, mitigando vieses cognitivos e promovendo deci-
soes mais informadas. Pesquisas recentes em sustentabilidade
corporativa enfatizam a necessidade de instrumentos multidi-
mensionais, capazes de capturar interacoes complexas entre
divulgacado, percepcdo do mercado e resultados financeiros.
Esses instrumentos permitem andlises comparativas entre di-
ferentes setores, paises e mercados, oferecendo insights sobre
préticas de governanga e comunicacdo.

Identificacdo de dimensdes e geracdo de itens: Com base na
revisdo de literatura, foram identificadas nove dimensoes
para avaliar teleconferéncias: Disclosure voluntario; Dis-
closure regulado; Guidance da administracdo; Gestao
de resultados; Assimetria de informacdo; Disclosure
do analista; Percepcdo do investidor; Sustentabilidade
(ESG) e Inteligéncia artificial. Essas dimensdes combi-
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nam prdticas tradicionais, como relatérios financeiros e
intermediacdo de analistas, com fatores emergentes, como
sustentabilidade e inovagdo tecnolégica, refletindo a evolu-
¢do das expectativas do mercado e do comportamento dos
investidores.

Esta investigacdo aborda duas questOes de pesquisa: (i)
Quais sdo as dimensoes criticas para avaliar a transparén-
cia em teleconferéncias de resultados? (ii) Como é que essas
dimensdes influenciam a avaliagdo das teleconferéncias na
perspectiva de investidores e analistas?

METODOLOGIA

Desenvolvimento da Escala: O desenvolvimento seguiu
abordagem estruturada, baseada em Churchill (1979), Bago-
zzi et al. (1991) e Turker (2009). Foram inicialmente gerados
45 itens, validados por nove analistas de sell-side. A consis-
téncia das avaliacOes, medida por correlacdo de Pearson e
coeficiente Kappa, permitiu reduzir o nimero de itens para
36, mantendo clareza, relevancia e validade de contetido. A
versdo refinada passou por estudo piloto com 12 investido-
res, ajustando formulacdo, terminologia e tempo médio de
resposta. A pesquisa final envolveu 53 analistas e investi-
dores, incluindo profissionais com experiéncia diversifica-
da em diferentes setores, associadas e associados da APIMEC
Brasil e da AMEC. O questiondrio foi aplicado via Qualtrics,

RESULTADOS E DISCUSSAO

A integracao de ESG a
estratégia corporativa e a
comunicacao continua é
fundamental para reforcar
credibilidade e relevancia. , ,

garantindo anonimato e integridade dos dados. Aproxima-
damente 2,6% dos valores estavam ausentes, sendo imputa-
dos pela mediana para manter a robustez da andlise.

Andlise Estatistica: A andlise incluiu consisténcia interna
(Cronbach’s Alpha = 0,79), adequacdo da amostra (KMO = 0,71)
e teste de esfericidade de Bartlett. A andlise fatorial explo-
ratdria permitiu identificar fatores centrais, eliminar itens
redundantes e reduzir dimensoes com baixa validade. O re-
sultado final indicou trés fatores predominantes, explicando
98% da variancia total: ESG, disclosure do analista e inte-
ligéncia artificial. Esses fatores refletem os elementos mais
relevantes percebidos pelos investidores nas teleconferéncias.

Tabela 1. Resultados da pesquisa (Score com mediana)

Item

ESG

Q85 - As informacdes ESG ajudam a mitigar a falta de divulgacao financeira?

Q81 - Divulgar informacgdes ESG durante as teleconferéncias melhora o custo

de capital de uma empresa?

Q83 - As informacdes ESG auxiliam em melhores decisées de investimentos?

Disclosure do analista

Q65 - As teleconferéncias ajudam a prever melhor os lucros futuros?

Q62 - O nivel de disclosure afeta a eficacia dos analistas?
Q61 - Os analistas sell-side sdo eficazes para os investidores?

Inteligéncia artificial

Q95 - As ferramentas de Inteligéncia Artificial podem aumentar a precisédo das

previsdes?

Q91 - 0 tom de voz pode fornecer insights sobre 0 desempenho futuro de uma

empresa?

Q92 - O tom de voz é mais influente do que as palavras usadas durante as

teleconferéncias?
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Estatistica Score

Média StDev Var Mediana
3,02 2,22 4,91 2
4,20 2,71 7,34 4
4,67 2,95 8,1 5
7,82 2,05 4,19 8
8,02 1,94 3,78

6,62 2,37 5,60 7
6,89 2,36 5,58 7
5,88 2,37 5,61 6
4,57 2,46 6,03 5



ESG (score 3,7): Investidores perceberam limitacées em
divulgacOes superficiais, frequentemente associadas ao
greenwashing. Embora a divulgacdo ESG seja considerada
importante, seu impacto percebido sobre custo de capital
e captacdo de recursos é moderado. A integracdo de ESG a
estratégia corporativa e a3 comunicacdo continua é funda-
mental para reforcar credibilidade e relevancia. Diferencas
entre mercados emergentes e desenvolvidos também in-
fluenciam a percepgdo. No Brasil, desafios regulatérios, vo-
latilidade econdmica e menor maturidade de prdticas ESG
podem reduzir a percepcdo de impacto imediato, mesmo
quando empresas adotam boas praticas.

Disclosure do analista (score 7,7): A interacdo da ad-
ministracdo com analistas sell-side foi reconhecida como
fundamental para interpretacdo de informacgoes comple-
xas e tomada de decisdo informada. Itens sobre anteci-
pacdo de desempenho e influéncia nos precos das acoes
receberam pontuacdes elevadas, indicando que investi-

Figura 1. Andlise Fatorial Exploratdria

capital de uma empresa?

Implicagées Praticas e Tedricas: A escala oferece benefi-
cios claros para diferentes stakeholders:

¢ Administradores: identificam dimensoes criticas de
comunicag¢do e podem otimizar conteudo e clareza.

¢ Analistas e investidores: dispdem de critérios
objetivos para avaliar qualidade de informacdes e
ajustar decisdes estratégicas.

dores valorizam relatérios detalhados e perspectivas fu-
turas. Analistas atuam como intermedidrios criticos,
conectando divulgacdo corporativa com interpretagao
de mercado.

Inteligéncia Artificial (score 6,0): A Inteligéncia Artifi-
cial foi percebida como complementar aos analistas, apri-
morando previsoes, reduzindo enviesamentos e oferecendo
andlises detalhadas de sinais verbais e nio verbais. Embora
o potencial seja reconhecido, aspectos como tom de voz e
interpretacao multimodal ainda exigem desenvolvimento.
Esses resultados indicam que a IA ndo substitui analistas,
mas amplia capacidade analitica e interpretativa.

Avaliacao estatistica: Cronbach Alpha da escala foi 0,79,
indicando alta confiabilidade. Cargas fatoriais superiores
a 0,60 e baixas cargas fatoriais cruzadas confirmam vali-
dade de dimensdes, evidenciando robustez do instrumento
para avaliar eficdcia de teleconferéncias.

Q85 Asinformagdes ESG ajudam a mitigar a falta de divulgagéao financeira?

Q81 Divulgar informagdes ESG durante as teleconferéncias melhora o custo de

Q83 As informagdes ESG auxiliam em melhores decisdes de investimentos?

Q65 As teleconferéncias ajudam a prever melhor os lucros futuros?

Q62 O nivel de disclosure afeta a eficdcia dos analistas?

Q61 Os analistas sell-side séo eficazes para os investidores?

Q95 As ferramentas de Inteligéncia Artificial podem aumentar a precisdo das previsbes?

Q9.1 o tom de voz pode fornecer insights sobre o desempenho futuro de uma empresa?

Q9.2 O tom de voz é mais influente do que as palavras usadas durante as teleconferéncias?

¢ Reguladores: podem monitorar praticas de divulgacao,
promovendo transparéncia e confianca no mercado.

Teoricamente, o estudo integra multiplas perspectivas:
Disclosure, ESG, IA, fornecendo base para andlises futuras
em mercados emergentes e contribuindo para a literatura
internacional sobre comunicacdo corporativa.
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CONCLUSAO

O estudo desenvolveu e validou uma escala inovadora para
avaliar divulgacdo em teleconferéncias, integrando dimen-
soes de disclosure, ESG e inteligéncia artificial. A reducdo
de nove para trés dimensoes centrais reflete prioridades dos
investidores e destaca elementos criticos para confianca e
tomada de decisdo. A escala fornece instrumento robus-
to para administradores, analistas e reguladores, consoli-
dando base tedrica e prdtica em mercados emergentes. Em
sintese, a pesquisa fortalece a ligacdo entre disclosure, sus-
tentabilidade e tecnologia, oferecendo ferramenta essen-
cial para avaliagdo da eficdcia da comunicagdo corporativa
e suporte a confianca do mercado.

Figura 2. Estratégia das teleconferéncias

INTELIGIENCIA
ARTIFICIAL

DISCLOSURE DO
ANALISTA

I—
e
TELECONFERENCIAS
DE RESULTADOS

INVESTIDOR

GOVERNANCA
CORPORATIVA

ESTUDO SOBRE DIMENSOES FORA DA ESCALA:
PERCEPCAO DE INVESTIDORES E ANALISTAS

NAS TELECONFERENCIAS NO BRASIL

Este estudo investigou a percepc¢do de analistas e investido-
res brasileiros sobre dimensodes de divulgacdo corporativa
que ndo foram incorporadas a escala final validada (de 1 a
10, sendo 1 discorda fortemente e 10 concorda fortemente),
mas que oferecem insights complementares sobre a comu-
nicacdo financeira durante teleconferéncias. Foram exami-
nadas seis dimensodes: disclosure voluntdrio, disclosure
regulado, guidance da administragao, gestio de resulta-
dos, assimetria de informacdo e percepc¢do do investidor.

Disclosure voluntdrio: Mostrou-se altamente valorizado
pelos investidores, principalmente nas sessoes de perguntas
e respostas. Itens como a confianca dos investidores nas in-
formacdes fornecidas (mediana = 8) e a crenca na confianca
dos analistas sell-side (mediana = 8) indicam forte percepcao
de credibilidade. A mediana de 9 para itens relacionados a
transparéncia e responsabilidade reforca que essas divulga-
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¢Oes complementam efetivamente os relatérios financeiros
obrigatérios, promovendo abertura e confianca.

Disclosure Regulado: recebeu forte apoio dos investidores.
Itens sobre a necessidade de regulamentacdo das teleconfe-
réncias (mediana = 9) e padronizacdo de indicadores finan-
ceiros (mediana = 8) evidenciam valorizacdo da consisténcia
e comparabilidade. A efic4cia das prdticas contdbeis atuais foi
avaliada de forma moderada (mediana = 7), apontando opor-
tunidades de melhoria, enquanto a preferéncia por prdticas
contdbeis conservadoras (mediana = 9) indica inclinacdo por
divulgacoes prudentes, reduzindo riscos de informacado equi-
vocada, o que era esperado para mercados emergentes.

Guidance da administracdo: foi percebido como central
para a comunicacgado corporativa e avaliacdo de desempenho.
Altas medianas (9) nos itens que medem a capacidade da
empresa de atingir resultados e credibilidade das projecoes
reforcam que previsdes confidveis fortalecem a confianca na
lideranga e influenciam diretamente a avaliacdo de mercado.

Gestdo de Resultados: Investidores percebem que a gestio
de resultados é influenciada por pressdes de curto prazo e
governanca (mediana = 8), com preocupacdo de que foco
em desempenho trimestral prejudique crescimento sus-
tentdvel, reforcando a necessidade de alinhar estratégias a
criacdo de valor de longo prazo.

Assimetria de Informacdo: As teleconferéncias sido per-
cebidas como instrumentos fundamentais para reduzir as-
simetria de informacdo. Itens como Q51 e Q52 receberam
medianas altas (8 e 9), indicando confianca na capacidade
de tornar previsoes mais claras e acessiveis. No entanto, o
Q55 (mediana = 8) evidencia preocupacodes sobre lacunas no
conhecimento da administracao.

Percepcao do Investidor: confirma seu papel estratégico
na formacdo de decisdes de investimento e governanca
corporativa. Altas medianas (8-9) indicam que investidores
reconhecem a importancia da qualidade da comunicagdo
para confianca, sentimento de mercado e responsabilidade
corporativa.

Em suma, foram identificados gaps no processo de divulga-
¢ao de resultados no Brasil:

¢ Reducdo parcial da assimetria de informacao:
eficdcia moderada, indicando que as teleconferéncias
ajudam, mas ndo eliminam completamente lacunas de
informacao.



Tabela 2. Sumadrio das Estatisticas (escalade 1 a 10
— discorda fortemente/concorda fortemente)

¢ Conhecimento insuficiente: evidencia preocupacoes
com administradores que ndo possuem informacoes

Score completas, afetando a qualidade da divulgacao.
Iltem -
Mediano
Disclosure voluntario ¢ Morosidade na divulgacdo: sugere que a velocidade
Q11- Vocé confia nas informacdes fornecidas nas teleconferén- 3 de reacao do mercado POde ser limitada, apesar das
cias? teleconferéncias fornecerem insights valiosos.
Q12- Os analistas sell-side confiam nas informagdes apresenta- s
das nas teleconferéncias? ¢ Impacto sobre volatilidade das acées: indica opinides
Q13- O disclosure voluntario durante as teleconferéncias de- 9 divergentes, com volatilidade influenciada por fatores
éncia? . .,
monstra transparéncia’ contextuais, como momento, contetido e tom da
Q14.— (0] dl.sclosure voluntario fornece mff)rm.a(;oes !mportantes 9 apresenta(;éo.
aos investidores que ndo estdo nos relatérios financeiros?
Disclosure Regulado , R
Em sintese, os achados confirmam que as teleconferén-
Q21- Vocé apoia a regulamentacédo das teleconferéncias de re- . ~ .. . ~ .
sultados? 9 cias sdo ferramentas essenciais de comunica¢do financei-
Q22- Os indicadores de resultados deveriam ser padronizados? 8 ra corporativa, promovendo transparencia, credibilidade e
overnanca. Disclosure, guidance da administracdo e per-
Q23- As préticas contdbeis atuais para resultados sdo eficazes? g ~ C. Rk & ¢ p
X . ) cepcdo do investidor refor¢aram seu valor central. Embora
Q25- Vocé prefere que as empresas sejam mais conservadoras . K
em suas praticas contabeis? 9 altamente eficazes, as teleconferéncias exigem refinamen-
) . to continuo para garantir consisténcia, abrangéncia e ali-
Guidance da Administracao N p & K K K g
nhamento as expectativas dos investidores, fortalecendo a
Q31- Quao importante é para uma empresa atingir seu guidance? 9 N [ .
transparéncia e responsabilidade corporativa em mercados
Q32- 0 guidance esté vinculado a sua credibilidade? 9 -
emergentes como o brasileiro. RE
Q33- O guidance estéa vinculado ao preco das acdes da empresa? 9
Q34- O guidance estd vinculado a volatilidade do preco das 7
acdes?? . . . .
Nota de agradecimento: Os autores agradecem a Apimec Brasil
Gestéaod Itad N . . . .
estdo dos resultados e a3 AMEC pelo apoio na realizagdo da pesquisa. Este trabalho foi
Q41- As pressdes de curto prazo do mercado influenciam as de- 3 apoiado por fundos de Portugal através da FCT (Fundacdo para
cisdes de divulgacao? ca s . ~ . .
gac a Ciéncia e a Tecnologia), no ambito do projeto - UID/04152/2025
Q42: A iovernalrt'ngda c:rporatlva estd ligada a qualidade das divul- 3 - Centro de Investigacdo em Gestio de Informacio (MagIC)/
acdes de resultados? .
gas NOVA IMS - https://doi.org/10.54499/UID/04152/2025, UID/
343{ ? °°"fse'f‘° de administracdo pode influenciar o processo | g PRR/04152/2025 https://doi.org/10.54499/UID/PRR[04152/2025,
as teleconferéncias? . . e .
— - — - e pela bolsa UIDB/00315/2020 - Instituto Universitdrio de Lisboa
Q44- A admmls.tra(;ao .reve decisdes estratégicas para melhorar 3 (ISCTE-IUL), Unidade de Investigacio em Neg6cios (BRU-IUL).
os resultados trimestrais?
Assimetria de informacao
Q51- As teleconferéncias podem ajudar a reduzir a assimetria no RODRIGQ DOS REIS MAIA X
id - 8 é PhD Candidate em Data Science aplicada a
guidance: Financas na NOVA IMS, Universidade NOVA de
Q52- As teleconferéncias ajudam a reduzir a assimetria de infor- 9 Lisboa, com publica¢des internacionais (Q1).
= Possui mais de 20 anos de experiéncia em
1?
macao em gera Relagdes com Investidores, foi premiado pela
Q53- As teleconferéncias atrasam analistas na reagéo a divulga- Institutional Investor (2020-2021) e participou
¢3o de resultados? 7 de emissdes globais que somam mais de USD 10
bilhdes. Foi CEO do IBRI, presidente da COMEC
Q55- Existem administradores que ndo possuem informacdes 3 da ABRASCA e Head de RI da Gerdau.
suficientes? 20220517@novaims.unl.pt
Percepcao do investidor
Q71- Os investidores sao influenciados pelas teleconferéncias de IORGE MIGUE.L BRAVO. .
» 8 é Professor Associado em Finance/Economics
resultados? da NOVA IMS Universidade Nova de Lisboa e
Q72- A qualidade das teleconferéncias afeta a percepcéo dos in- Professor convidado da Université Paris-Dauphine
tid 5 8 PSL. Integra o ranking “The World’s Top 2%
vestidores: §cientists List da University of Stanford, USA”.
Q73- As empresas podem melhorar a governanca corporativa 9 E consultor cientifico de institui¢des pﬁbl?ca;
< . ~ . 2 nacionais e internacionais e empresas privadas
através de uma divulgacao aprimorada? (Banca, Seguros, Fundos de Pensdes).
Q74- As teleconferéncias geram maior volatilidade no mercado? 5 jbravo@novaims.unl.pt
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ESPACO APIMEC BRASIL

POR QUE O
IFRS 18/CPC 51

E TAO SIGNIFICATIVO PARA O ANALISTA?

MENOS NEBLINA NA DRE E MAIS
CLAREZA PARA O INVESTIDOR

Na carta anual da Berkshire Hathaway de 2000, Warren Buffett
ironizou o fascinio do mercado por métricas ajustadas: “References
to EBITDA make us shudder - does management think the tooth fairy pays
for capital expenditures?”. A critica de Buffett (popularmente seguida pelo
seu vice-chair nos anos que se passavam) apontava para uma frustracdo
clara e antiga dos investidores: a narrativa gerencial domina a
apresentacao do desempenho, tornando a compreensao do lucro
um exercicio complexo, pautado em julgamentos inerentemente
subjetivos por parte daqueles que elaboram as narrativas

de comunicacao com investidores e analistas.

por PATRICK MATOS

O uso indiscriminado do EBITDA como medida de desem-
penho, somado a sua conexdo muitas vezes subjetiva com
as demonstracdes contdbeis, esteve entre os elementos
que impulsionaram o projeto que culminou na emissdo
da Norma Contabil IFRS 18, Presentation and Disclosure in
Financial Statements. No Brasil, a norma jd foi traduzida e
publicada como CPC 51, Apresentacdo das Demonstracoes
Contdbeis, com vigéncia definida pelo Conselho Federal de
Contabilidade (“CFC”) e pela Comissio de Valores Mobilid-
rios (“CVM”) para demonstracdes contdbeis de exercicios
iniciados em ou apds 1° de janeiro de 2027.
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Nas consultas conduzidas pelo International Accounting
Standards Board (o “IASB”), investidores e analistas, qua-
se em unissono, defenderam maior disciplina para medi-
das de desempenho apresentadas ao mercado, com mais
supervisdo, diligéncia e instrumentos de asseguracgdo.
Também apontaram a necessidade de maior uniformida-
de na elaboracdo e na apresentacdo das demonstracoes
contdbeis, especialmente da demonstracdo do resultado
do exercicio (“DRE”), jd que a variabilidade das escolhas
de apresentacdo comprometia a comparabilidade entre as
empresas analisadas.



Dai a grande relevancia da inclusdo das Medidas de De-
sempenho da Administracdo (referidas como “MPMs”) no
conjunto de divulgacdes requeridas pelo CPC 51 as compa-
nhias que aplicam as Normas Contdbeis IFRS. As empresas
passam a ser obrigadas a apresentar, dentro do conjunto
das demonstracoes contdbeis, as MPMs utilizadas em co-
municacoes realizadas fora do conjunto das demonstracoes
contdbeis e que tenham por intuito comunicar as visoes
da Administracdo sobre a performance da empresa. Tipi-
camente, essas MPMs incluem EBITDA e EBIT (ajustados ou
ndo), lucro liquido ajustado, entre outros.

Se anteriormente, por meio de divulgacoes em releases,
MD&As e documentos semelhantes o investidor se apoiava
em informacoes e divulgacdes menos robustas sobre a natu-
reza dessas MPMs, pelo CPC 51 a natureza das divulgacoes
passard por um salto de qualidade significativo. A empresa
passa a ser requerida a divulgar em um sumdrio estrutu-
rado o motivo pelo qual entende que a MPM em questdo
fornece informacao 1til sobre o desempenho financeiro da
companhia. Falando-se do EBITDA, por exemplo, espera-se
que se responda a questdo sobre a qual analistas, economis-
tas e afins se debrucam hd anos, sem encontrar resposta
ideal: o que o EBITDA busca representar em uma perspec-
tiva econémica? Se isso ndo for respondido em termos ma-
croecondémicos, a0 menos em uma visdo interna de gestdo
de desempenho, a companhias precisard estar pronta para
responder a essa dificil questdo!

Em conjunto com sua perspectiva de uso dessa MPM, a
empresa deverd também descrever como essa medida é
calculada e reconciliada a partir das informacgdes dispo-
niveis nas demonstracdes contdbeis, de modo a mostrar
uma visdo clara de como essas medidas se comparam e se
norteiam por subtotais definidos nas demonstracées con-
tdbeis. Subtotais esses que passam a ser estabelecidos de
maneira uniforme e compardvel entre as companhias, ali-
nhando eventos e transagdes que geram ganhos e perdas
de natureza semelhante em linhas constantes na DRE. Essa
perspectiva de reconciliacdo e comparabilidade responde
a demandas histéricas, principalmente de analistas, que
tém grande dificuldade ao realizar andlises comparativas
entre DREs e MPMs de companhias que, em muitos casos,
compartilham segmentos e nichos de mercado, mas apre-
sentam resultados de forma invariavelmente dissimilar.

Ressalta-se ainda um dos requisitos mais significativos da
nova norma: a divulgacdo das politicas aplicadas na de-
finicdo de quais itens devem ser ajustados de uma MPM,
além de uma explicagdo pormenorizada de quaisquer itens

Falando-se do EBITDA, por
exemplo, espera-se que se
responda a questao sobre a
qual analistas, economistas e
afins se debrucam ha anos, sem
encontrar resposta ideal: o que
o EBITDA busca representar em
uma perspectiva econdémica?

Se isso nao for respondido em
termos macroecondmicos, ao
menos em uma visao interna
de gestao de desempenho, a
companhias precisara estar
pronta para responder a

essa dificil questao! , ,

ajustados. Imagine que uma empresa apresenta o EBITDA
ajustado como sua MPM. Em primeira andlise, conjunta-
mente com os requisitos discutidos acima sobre a utilidade
dessa MPM, a companhia deverd reconciliar essa MPM ao
subtotal da DRE tido como o “mais préximo”, tal como o
lucro operacional ou o lucro liquido, explicando a nature-
za e a motivacdo desses itens reconciliados e descrevendo
0 que representam, a seus olhos, itens como “earnings” e
“interest”, por exemplo. Simplificacées desses conceitos,
como no caso de “interest”, deixam de ser aplicdveis, uma
vez que o conceito histérico de “resultado financeiro” das
demonstracoes contdbeis, analogamente utilizado para re-
fletir o “interest” do EBITDA (embora ndo inclua somente
juros ativos ou passivos, mas também variacdo cambial, ga-
nhos ou perdas em derivativos, atualizagées monetdrias e
outros custos em operacdes financeiras), basicamente dei-
xa de existir pelo CPC 51.
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Estando presentes nas demonstracoes contdbeis, essas
MPMs passam também a ser objeto da opinido de
auditoria por parte do auditor independente, inclusive
no que diz respeito a certificacdo dos controles internos
exigida pelas regulacoes da Securities and Exchange
Commission (“SEC”) e pela Lei Sarbanes-Oxley para os
emissores brasileiros no mercado norte-americano.

Partindo do EBITDA acima definido e apropriadamente di-
vulgado nas demonstracdes contdbeis, consideremos agora
que a empresa, ao comunicar ao mercado seu desempenho
e seu EBITDA, realize determinados ajustes, algo corriquei-
ro entre as companhias de maior capitalizacdo no mercado
aberto brasileiro. Ajusta perdas tidas como ndo usuais ou
ndo recorrentes por impairment de goodwill ou de ativos de
longo prazo e provisoes para litigios extraordindrios, além
de despesas que aos olhos da Administracdo ndo refletem
a medida de desempenho, a qualidade da lucratividade e a
gestdo dos recursos pela Administracdo, como despesas de
pagamentos baseados em acoes (stock options, por exem-
plo). Ao fazé-lo, a companhia é requerida a divulgar sua po-
litica contdbil para estabelecer que um item é “ndo usual”
ou “ndo recorrente”. Afinal, um item categorizado como
ndo recorrente, como um impairment, que invariavelmente
é ajustado para uma MPM, pode ser tratado como tal? Um
efeito inevitdvel de se operar em determinado ambiente
macroecondémico (por exemplo, impactos cambiais de ope-
ragoes em economias hiperinflaciondrias) pode ser catego-
rizado como “ndo usual”?

Ainda sobre o caso hipotético acima, para cada ajuste dis-
criciondrio, uma explicacdo pormenorizada sobre a origem
do ajuste, sua localizacdo nas demonstracées contdbeis e
seus respectivos reflexos fiscais e sobre participacoes de
ndo controladores também passa a compor a andlise em
nota explicativa.

E hd ainda um boénus importante! Estando presentes nas
demonstracoes contdbeis, essas MPMs passam também a
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ser objeto da opinido de auditoria por parte do auditor in-
dependente, inclusive no que diz respeito a certificacdo dos
controles internos exigida pelas regulacoes da Securities and
Exchange Commission (“SEC”) e pela Lei Sarbanes-Oxley para
os emissores brasileiros no mercado norte-americano.

Ou seja, trata-se de um nivel de informacdo contdbil e ge-
rencial qualitativa sem precedentes, que passa a integrar o
pacote disponibilizado ao analista e ao investidor em geral.
Pensemos no novo modelo de DRE como a organizacdo de
uma prateleira de supermercado: os produtos continuam
sendo os mesmos, mas agora estdo classificados de maneira
mais intuitiva e compardvel. Isso reduz a confusdo, acele-
ra a comparacao e evita que itens importantes fiquem es-
condidos. Menos “ajustado” solto, mais ponte clara com as
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.

PATRICK MATOS
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EMPRESAS FAMILIARES

A CADEIRA

A SUCESSAO DA PRIMEIRA GERACAO:

Este artigo nasceu de uma inquietacao compartilhada por um

grupo de pessoas conselheiras reunidas em um Grupo de Estudo
integrante do Programa Alumni Plus+ do CELINT - Centro de
Estudos em Lideranca e Governanca Integrais, em parceria com o
Instituto Empresa DE Familia, reflexivas em torno de um paradoxo
recorrente no universo das empresas familiares brasileiras: embora
existam modelos, instrumentos e solucoes técnicas amplamente conhecidos

e reconhecidamente eficazes para apoiar a sucessdo, o tema continua sendo
evitado, adiado ou vivido como ameaga, especialmente na primeira gera¢do.

por FERNANDA CHILOTTI, GASPAR CARREIRA ]I'INIOR ¢ HELDER DE AZEVEDO

Foi justamente a persisténcia desse impasse que motivou
a escrita do artigo. Ao longo das discussoes do grupo, tor-
nou-se cada vez mais evidente que a dificuldade ndo se ex-
plicava apenas por auséncia de planejamento, fragilidade
juridica, receio do investimento em governanca ou desco-
nhecimento técnico. Havia algo mais profundo e latente:
a dificuldade de lidar com aquilo que a Cadeira simboliza
para a pessoa fundadora: esta concentra identidade, cen-
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tralidade, reconhecimento, utilidade e permanéncia. Em
muitos casos, ela se confunde com o préprio sentido de
existéncia da pessoa que construiu o negdcio.

A dor que o artigo busca enfrentar é, portanto, a leitura re-
ducionista da sucessdo como um processo exclusivamente
juridico, patrimonial ou organizacional. Nossa hipotese é
que, na primeira geracdo, a sucessdo s6 pode ser efetiva-



A dor que o artigo busca enfrentar é, portanto, a leitura
reducionista da sucessio como um processo exclusivamente
juridico, patrimonial ou organizacional. Nossa hipotese é

que, na primeira geracao, a sucessao soO pode ser efetivamente
compreendida quando se reconhece que ela mobiliza também
dimensoes subjetivas, simbdlicas, psicologicas e emocionais,
atravessadas pelo medo da perda de controle, da perda de
relevancia e, em ultima instancia, da prépria finitude.

mente compreendida quando se reconhece que ela mobili-
za também dimensdes subjetivas, simbolicas, psicologicas
e emocionais, atravessadas pelo medo da perda de contro-
le, da perda de relevancia e, em tltima instincia, da pré-
pria finitude. Quando esses elementos ndo sio nomeados,
tratados e acolhidos a tendéncia é que o debate sucessoério
permaneca interditado, mesmo em contextos em que ja
existem instrumentos formais disponiveis.

Com esse propdsito, o artigo articula literatura especiali-
zada, reflexdo prdtica e uma pesquisa estruturada com 400
empresas, convidadas pelo CELINT e pelo Instituto Empre-
sa DE Familia. Ainda que a amostra final ndo permita ge-
neralizacoes estatisticas, os dados revelam padroes impor-
tantes e altamente coerentes com a prdtica observada no
campo das empresas familiares. Entre eles, destacam-se a
permanéncia da centralidade da pessoa fundadora na ges-
tdo, a baixa formalizacdo de instrumentos de governanca
construtiva, a crenca de insubstituibilidade da pessoa fun-
dadora, a ambivaléncia quanto a prontiddo dos sucessores e
o arrependimento tardio em relacdo a decisoes sucessorias
postergadas ou malconduzidas. Esses achados iluminam
uma questdo central: a resisténcia a sucessdo, na primeira
geracdo, tende a ser menos técnica do que humana.

A partir dessa leitura, o artigo propoe uma chave interpre-
tativa mais ampla e mais aderente a realidade das familias
empresdrias. O artigo ndo olha a sucessio como um mero
evento de troca de comando; ao contrdrio, o ensaio a com-

preende como travessia entre legado e continuidade. Para
isso, estrutura sua reflexdo em torno de trés eixos centrais.

O primeiro é o eixo simbdlico. A Cadeira aparece como metd-
fora organizadora do texto por representar o encontro en-
tre o seu autor o seu poder, sua identidade e pertencimento
Ao deslocar a andlise para essa dimensdo, o artigo demons-
tra que grande parte das resisténcias fundadoras nao pode
ser lida apenas como autoritarismo, ego ou dificuldade de
delegar. Tais interpretacdes descrevem a superficie, mas
ndo alcancam a profundidade do fend6meno. Muitas vezes,
o que estd em jogo é o temor de deixar de ser necessdrio, de
perder lugar e de assistir a continuidade da empresa sem a
proépria centralidade.

O segundo eixo é sistémico. Com base no Modelo dos Trés
Circulos, o artigo diferencia familia, propriedade e negé-
cio como esferas interdependentes, mas distintas. Ao mes-
mo tempo, propoe trés sucessdes que frequentemente sdo
confundidas: a executiva, a societdria e a patrimonial. Essa
separacdo é decisiva porque ajuda a esvaziar a percepcao
de que sucessdo significa perda total e imediata de poder. A
pessoa fundadora pode sair da operacao, por exemplo, sem
deixar de ter influéncia societdria, papel institucional ou
protagonismo simbdlico no legado. Separar essas dimensdes
reduz a ameaca do “tudo ou nada” e qualifica a conversa.

O terceiro eixo é prdtico e se conecta de forma particular-
mente relevante ao debate contemporaneo sobre governan-
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Nosso objetivo, com este artigo, é contribuir para qualificar

a conversa sobre sucessao, deslocando-a do campo exclusivo
da técnica para um campo mais amplo, em que governanca
construtiva, simbolos, rituais e linguagem possam tornar o
futuro menos ameacador e mais conversavel. Para além de
discutir a substituicao de uma lideranca, o artigo propoe

uma reflexao sobre como tornar possivel uma transicao digna,
estratégica e humana, capaz de preservar o legado sem aprisionar
a empresa a centralidade eterna da pessoa fundadora.

ca construtiva. O artigo sustenta que a governanca cons-
trutiva pode ser uma porta de entrada menos ameacadora
para a sucessdo, justamente porque permite inaugurar o
tema sem partir da légica da saida, da substituicdo ou da
perda. Em vez disso, propoe-se comecar pela construcdo de
linguagem comum, pela organizacdo de papéis, pela cria-
cdo de critérios, ritos, rituais e instrumentos que reduzam
o custo emocional do futuro. Nessa perspectiva inovadora,
a governancga deixa de ser vista como burocracia e passa
a ser compreendida como mecanismo de protecdo relacio-
nal, previsibilidade deciséria, reducdo de risco e preserva-
¢do de valor e, sobretudo, legado.

Como contribuicdo aplicada, o artigo inaugura um fra-
mework prdtico de cinco movimentos para conselheiras,
conselheiros, consultores, advisors, especialistas em em-
presas familiares, membros de conselhos consultivos e de
administracdo que atuam na travessia entre legado e conti-
nuidade. Esses movimentos envolvem nomear o simbolo
sem confronto, separar papéis, escolher uma sucessao
para comegar, criar governanc¢a minima e ritualizar a
transicdo com marcos simbdlicos e novos papéis para a
pessoa fundadora.

Nosso objetivo, com este artigo, é contribuir para quali-
ficar a conversa sobre sucessdo, deslocando-a do campo
exclusivo da técnica para um campo mais amplo, em que
governanca construtiva, simbolos, rituais e linguagem pos-
sam tornar o futuro menos ameacador e mais conversdvel.
Para além de discutir a substituicdo de uma lideranca, o ar-
tigo propoe uma reflexdo sobre como tornar possivel uma
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transicdo digna, estratégica e humana, capaz de preservar
o legado sem aprisionar a empresa a centralidade eterna da
pessoa fundadora.

Para os leitores da Revista RI, este ensaio é leitura estratégi-
ca: ao articular sucessdo, governanca construtiva e institu-
cionalizacdo, ele demonstra que a humanizacdo da transi-
¢do € o pilar fundamental para mitigar riscos, proteger o
valuation e garantir a previsibilidade deciséria que o mer-
cado exige.Em organizacoes familiares, sobretudo aquelas
em que o poder ainda gravita fortemente em torno da figu-
ra fundadora, a sucessdo ndo é apenas uma agenda privada
da familia: ela é também um tema de maturidade institu-
cional, sustentabilidade empresarial e qualidade das deci-
soes de longo prazo. E nesse ponto que o artigo pretende
contribuir, trazendo ao centro do debate um tema decisivo
para a perenidade dos negdcios brasileiros.

NOTA: Acesse o artigo na integra:
https:/[www.celint.net.br/blog/categories/governanca
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DIVERSIDADE

DIVERSIDADE
OMO ANCORA DE

GOVERNANCA

Este artigo de posicionamento reflete a visao do 30% Club Brasil
sobre os recentes movimentos de recuperacao judicial no Brasil que
escancararam uma realidade que o mercado de capitais ja nao pode
ignorar: a governanca corporativa deixou de ser atributo formal

e tornou-se fator determinante de sobrevivéncia. Em cendrios de
estresse, quando liquidez e reputacao estao em jogo, a qualidade
das decisoes passa a ser o verdadeiro diferencial competitivo.

por ANNA GUIMARAES ¢ RENATA OLIVA BATTIFERRO

Este artigo reflete uma convicgdo clara: diversidade com
equilibrio de género ndo é agenda acesséria, mas elemento
estruturante da governanca corporativa contemporanea.

E nesse contexto que defendemos que Conselhos de Ad-
ministracdo e Fiscal de composicdo diversa e que contem-
plam o equilibrio de género, se revela ndo como pauta de
equidade, mas como ativo estratégico. A experiéncia pré-
tica demonstra que conselhos diversos ampliam perspec-
tivas, qualificam o debate e fortalecem a capacidade de li-
dar com contextos complexos. Em crises, investidores ndo
precificam apenas balangos, mas também a habilidade dos
conselhos de administrar a incerteza.

Casos recentes de companhias listadas na B3 que fazem
parte do indice IBrX100 (maiores companhias do merca-
do de capitais brasileiro) evidenciam que a pluralidade
de visbes é decisiva para evitar decisoes homogéneas e
pouco resilientes. Anna Guimaraes ao presidir o Conselho
Fiscal de uma companhia listada na B3, que passou pelo
processo de recuperacdo judicial, regime superado em 2
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anos, destaca que o desafio ndo era apenas reequilibrar os
nameros, mas reconstruir a confianga no mercado e criar
um cendrio para retomada do crescimento. A atuacdo em
Conselhos Fiscais de companhias em recuperacdo judicial
reforca que o desafio ndo é apenas reequilibrar ntimeros,
mas reconstruir confianca e criar condi¢des para a reto-
mada sustentdvel do crescimento. A recuperacao judicial
é, antes de tudo, um teste de governanca.

Os dados sdo contundentes: cerca de 24% das companhias
listadas ndo geram caixa suficiente sequer para pagar os
juros da divida e, em muitos casos, até 60% da geracdo de
caixa é consumida por encargos financeiros.

O Conselho de Administracdo,no governo da companhia
juntamente com o Conselho Fiscal tém o dever fiducidrio
de atuarem juntamente com a Diretoria Executiva para
que a companhia saia do processo de Recuperacdo Judicial
em 2 anos e volte a crescer, respeitando os principios de
ESG, gerar lucros e distribuir dividendos aos seus acionis-
tas num ambiente sustentdvel no longo prazo.
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Pesquisas internacionais corroboram essa visdo. O Peterson
Institute for International Economics demonstrou a partir da
andlise de 22.00 empresas em 91 paises, que organizacoes
com maior presenca feminina, em cargos de lideranca,
tendem a apresentar até 15% maior lucratividade. Nao se
trata de retdrica, mas de evidéncia empirica.

Renata Battiferro, acrescenta que a crescente complexidade
do ambiente de neg6cios demanda cada vez mais Conselhos
de Administracdo cada vez mais preparados para lidar com
decisdes sob pressdo, conflitos em cendrios de incerteza.

Defendemos portanto, de forma inequivoca, que a diversi-
dade com equilibrio de género, deve ser incorporada como
critério explicito na composicdo dos conselhos de admi-
nistracdo, nas indicagdes de acionistas e nas andlises de
investidores institucionais, nas AGOs de 2026. Mais do que
preencher metas, trata-se de alcancar a “massa critica”
(Torchia, M.: Huse, M 2011- From Tokerism to Critical Mass) de
representatividade minima de 30% é capaz de influenciar
efetivamente o processo decisorio.

Conselhos homogéneos tendem a ser mais vulnerdveis a
vieses e menos preparados para enfrentar pressdes exter-
nas. Jd conselhos diversos com equilibrio de género, de-
monstram maior resiliéncia, melhor qualidade de andlise
de risco e maior capacidade de engajar stakeholders.

Em um mercado cada vez mais complexo, a diversidade
deixa de ser diferencial e passa a ser condi¢do necessdria
para a governanca eficaz.

E imperativo que o compromisso com essa agenda deva ser
coletivo. Conselhos, presidentes, acionistas, investidores e
6rgdos de fiscalizacdo devem reconhecer que pluralidade
¢é sindnimo de solidez.

Dez 2024

Jun 2025

Em um mercado cada vez mais
complexo, a diversidade deixa
de ser diferencial e passa a

ser condicao necessaria para

a governanca eﬁcaz., ,

Dez 2025

Na auséncia de previsibilidade financeira, investidores re-
correm a governanca como ancora de confianca - e é jus-
tamente nesse ponto que a diversidade com equilibrio de
género se torna o fator que separa companhias capazes de
atravessar crises daquelas que sucumbem a elas.
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além de atuar como Conselheira de Administragdo em companhias.
CEO por 9 anos, MSc Eng. ITA, MBA-USP e CCA pelo IBGC.

RENATA OLIVA BATTIFERRO

atua como Conselheira e Co-head do Investors Group do 30% Club Brasil.
E executiva sénior com mais de 20 anos de experiéncia em Relagées com
Investidores, Governancga Corporativa e Comunicagdo Estratégica.
30percentclubbrazil@30percentclubbrazil.org
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PARIDADE EM
CONSELHOS

DO VOLUNTARIADO AO CALL TO ACTION

Decisoes melhores ndao nascem do consenso imediato, mas da
capacidade de enxergar o que a uniformidade ignora. E essa busca
incessante por uma inteligéncia coletiva mais robusta, capaz de
abracar multiplos pontos de vista e experiéncias, que nos move na
jornada pela paridade de género nos conselhos de administracao.
Recentemente, tive a honra de atuar como mestre de cerimonias
em um evento que considero um marco para a governanca
brasileira: o “Call to Action” do 30% Club Brazil.

por LUCIANA TANNURE
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Realizado no escritério do CGM Advogados, em Sdo Paulo,
este café da manha reuniu 55 lideres - homens e mulheres
- engajados em acelerar a presenca feminina nos mais altos
escaldes corporativos. De fato, este encontro call to action
demonstra que a diversidade de perspectivas ndo é apenas
um ideal, mas um imperativo estratégico para a sofistica-
¢do e a resiliéncia de nossas organizacdes.

Os dados mais recentes, apresentados no evento e os detalha-
dos no Relatério de Administracdo 2024 do 30% Club Brazil,
nos mostram um cendrio de progresso e, a0 mesmo tempo,
de desafios claros. Hoje, 21,8% dos assentos nos conselhos
das 100 maiores empresas do IBrX 100 da B3 sdo ocupados
por mulheres. E reconhecidamente um avango, mas a meta
de 30% até 2026 exige mais ac¢do. Precisamos intensificar
nossos passos e, acima de tudo, elevar o call to action.

Em contrapartida, me chamou a atencdo de forma contun-
dente, a larga distancia de pontos percentuais das conse-
lheiras que detém expertise comprovada em ESG (Envi-
ronmental, Social, and Governance), se comparada ao per-
centual registrado entre os homens. Este nao € apenas um
dado estatistico; é um indicador claro de que a diversidade
de género ndo se limita a preencher cotas, mas sim a inje-
tar competéncias criticas e uma visdo mais holistica onde o
mercado mais precisa de respostas e lideranca, agora.

A abertura do encontro, conduzida com maestria por
André Gilberto, CEO do CGM Advogados, trouxe uma pers-
pectiva pessoal que, em sua simplicidade, ilustra as barrei-
ras muitas vezes invisiveis, mas sempre presentes, que as
mulheres ainda enfrentam no ambiente corporativo. Seu
relato sobre o feedback dado a uma advogada sénior, que
sentia precisar “falar mais alto para ser ouvida” em um
ambiente predominantemente masculino, tocou em um
ponto sensivel para muitos presentes. Como executiva sé-
nior com mais de 30 anos no mercado de telecomunicacoes
e conselheira, compreendo a profundidade e a sutileza des-
sas barreiras. Elas ndo apenas dificultam a ascensdo femi-
nina, mas também drenam a inovacao e a criatividade das
organiza¢des. Quando uma mulher assume uma posi¢do
de lideranca, ela altera a frequéncia da cultura organiza-
cional, tornando-a mais aberta ao didlogo e direcionada a
geracdo de valor, se tornando mais resiliente e inovadora.
E um ciclo que, uma vez iniciado, tem o poder de transfor-
mar a organizacao.

Quando uma mulher assume
uma posicao de lideranca, ela
altera a frequéncia da cultura
organizacional, tornando-a
mais aberta ao dialogo e
direcionada a geracao de
valor, se tornando mais
resiliente e inovadora. E um
ciclo que, uma vez iniciado,
tem o poder de transformar

a organizacao. , ,

Para atingirmos percentuais mais elevados nos conselhos
de administracdo, é importante contar com o incentivo de
mais mulheres em posicdo de lideranca que possam ascen-
der a cargos de alta diregdo.

Anna Guimardes, presidente do Conselho do 30% Club
Brazil, contextualizou os 15 anos globais do movimento.
No Brasil, saimos de 8% de mulheres nos conselhos em
2019 para os atuais 21%. “Ndao podemos desperdicar 50%
do talento global”, afirmou Anna, reforcando que a meta
de 30% em 2026 é ambiciosa, mas tangivel. O 30% Club Bra-
zil vem atuando com vigor na promocao da diversidade de
género nos conselhos de administracdo. Com o objetivo de
monitorar a equidade de género nos conselhos de adminis-
tracdo das 100 maiores companhias de capital aberto do
pais, foi desenvolvido, desde 2019, em parceria com a PwC,
0 Boardwomen Index IBrX100, que apresentou crescimen-
to relevante na representacdo feminina entre 2019 e 2025,
conforme série historica:

2019 2020 2021 2022 2023 2024/2025

8,5% 11,5% 16% 17% -

Fonte: 30% Club Brazil - Chapter progress (http:/30percentclub.org/brazil/)
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A criacdo do 30% Club Brazil Award, que terd sua 4* edi-
¢do em outubro na PwC, demonstra que estamos criando
parametros de sucesso para as empresas que lideram essa
transformacao.

A provocacdo veio do Case da Noruega, apresentado pela
consul-geral honordria da Noruega em Sdo Paulo, Juliana
G. Meyer Gottardi. Esse case nos faz refletir sobre os ca-
minhos para a paridade: a lei de 2003, que impds 40% por
género nos conselhos de empresas abertas, levou o pais a
44% de representacdo feminina. Juliana foi direta: “O topo
define a cultura”. Isso nos deixa uma pergunta incoémoda:
teremos a velocidade necessdria para a urgéncia global? A
experiéncia norueguesa mostra que, as vezes, o catalisador
precisa ser estrutural e regulatoério.

No painel mediado por Paula Chaccur, s6cia do CGM Ad-
vogados e co-head do 30% Club Brazil, foi debatido a Jorna-
da de paridade de género em Conselhos de Administracao
e trouxe painelistas renomados. Fdbio Coelho, presidente
da AMEC, destacou que o investidor estrangeiro 1€ a diver-
sidade como maturidade de governanca e enfatizou o papel
das agéncias de proxy voting, que tém tido um papel funda-
mental no Brasil para puxar essa cultura. Essa confianca do
investidor é um ativo inestimdvel que se constréi com plura-
lidade e referéncias. Fernando Foz, presidente do Conselho
do IBRI, trouxe uma reflexdo essencial para quem atua em
conselhos: “Uma discussdo interessante é aquela com opi-
nides divergentes. Se todos pensam igual, o que estamos
fazendo ali?”. Para o profissional de RI, a narrativa de valor
ganha forca quando a empresa integra a diversidade em to-
dos os niveis, transformando-a em diferencial competitivo.
Lucy Pamboukdjian, diretora executiva da ABRASCA, re-
forcou que a paridade é estratégica e notou uma mudanca
encorajadora: “Hoje a gente tem sala desse evento cheia, mu-
lheres e homens, e isso ja foi uma evolucdo que aconteceu,
eu diria, nos ultimos dois anos também.” A Vivo, represen-
tada por Marina Daineze, VP de Comunicacdo e Sustentabi-
lidade, exemplificou essa visdo com exemplo dos comités de
afinidade ativos desde 2018. Marina foi clara indicando que
a cultura inclusiva atrai talentos e investidores. A diversida-
de, nesse contexto, ndo é um custo, mas um investimento
estratégico com retorno tangivel em inovacao, resiliéncia e,
fundamentalmente, na atracdo de capital consciente.

A base empirica veio com a apresentacdo de Luiz Martha,
diretor de conhecimento e impacto do IBGC, e Tarsila
Ferro, sécia da Delabandera Sociedade de Advogados,
ambos membros do Comité ESG do 30% Club Brazil. Eles
detalharam a pesquisa sobre “ESG e Equilibrio de Género
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nos Conselhos de Administracdo — Andlise das companhias
integrantes do indice IBrX 100” . O estudo revelou que, dos
1.196 membros em 97 empresas, apenas 261 sdo mulheres
(21,8%). Mais preocupante ainda é o fato de que “11,8% das
empresas do IBRx100 ndo demonstraram nenhuma compe-
téncia, nem E, nem S, nem G”, um sinal de alerta que ndo
pode ser ignorado. No entanto, a pesquisa trouxe um insi-
ght poderoso e encorajador: as mulheres nos conselhos ndo
apenas trazem diversidade de género, mas também uma
expertise estratégica diferenciada. Como mencionado,
51,3% delas possuem credenciais em ESG, contra 34,9% dos
homens, com destaque as dreas de Diversidade, Equidade e
Inclusdo, Cybersecurity e Compliance. Com relacdo a inclu-
sdo feminina em conselhos, destacam-se os setores como
TI (37,5%), Financeiro (31,6%) e Comunicacdes (30,6%). Seto-
res como Materiais Bdsicos (15,7%) e Petroleo e Gds (16,2%)
mantém predominancia masculina. Ou seja, a participacdo
feminina ainda estd distante da paridade, mas avanca em
setores de inovacdo e servicos financeiros. Isso demons-
tra, de forma irrefutdvel, que a presenca feminina nao é
apenas numérica; ela agrega competéncias cruciais e uma
visdo mais ampla para os desafios contempordaneos das
companhias abertas, especialmente em um cendrio onde
a governanca e os fatores ESG sdo cada vez mais determi-
nantes para a avaliacdo de valor e a reputacdo corporativa.

E premente reconhecer a lideranca ativa de Cida Hess,
Head do Comité de Inovacdo e Tecnologia do 30% Club Bra-

PAULA CHACCUR, LUCIANA TANNURE, RENATA OLIVA,
CIDA HESS, MARCIA KITZ e TARSILA FERRO



zil e assessora da Presidéncia da Prodesp, na sua dedicagdo
incansdvel para o sucesso desse grandioso evento. Ela re-
forcou com maestria a importancia de benchmarks globais
e a sinergia com veiculos de comunicacdo especializados,
levando a publico o quanto a Revista RI apoia essa pau-
ta. “Essa parceria demonstra a importancia na valorizacao
das empresas que adotam a paridade”, alertou Cida Hess. O
apoio da RI, midia especializada no mercado de capitais, e
do publisher Ronnie Nogueira é fundamental para legiti-
mar a mensagem da pauta da paridade. Ela estd intrinseca-
mente ligada ao futuro do mercado de capitais.

A inspiradora Saika Arshad, 30% Club Global Campaign
Lead, nos guiou pela trajetéria e pela missdo global da
iniciativa. Ao longo de 15 anos, o 30% Club uniu lideres
e investidores em mais de 20 mercados, provando, com
evidéncias irrefutdveis, que a diversidade em conselhos e
equipes executivas é muito mais que justica social: é um
imperativo estratégico. Ela fortalece a qualidade das de-
cisOes, aumenta a transparéncia e aprimora a capacidade
das organizacOes de navegar pela complexidade econdmi-
ca e politica.

A meta de 30% de mulheres em cargos de lideranca nao é
arbitrdria; estudos mostram que essa propor¢do é a massa
critica para catalisar mudancas culturais profundas. Em-
bora alguns capitulos ainda enfrentem desafios, o compro-
misso continuo, a colaboracgdo estratégica e a perseveranca
sdo inegocidveis. No Brasil, o trabalho incansdvel dos mem-
bros do 30% Club é fundamental para construir organiza-
¢oes mais inclusivas e, assim, pavimentar o caminho para
uma sociedade mais equitativa.

O encerramento do evento com Mdrcia Kitz, vice-presidente
do Conselho e head do Steering Committee do 30% Club Bra-
zil, consolidou o tom de um verdadeiro “call to action”, ressal-
tando que os avangos, embora inegavelmente significativos,
ainda sdo insuficientes diante da magnitude do desafio.

LUCIANA TANNURE

luciana.tannure@gmail.com

Paula Candido, Governance Officer voluntdria e membro
do Comité de Inovacdo e Tecnologia do 30% Club Brazil, en-
cerrou a agenda com palavras que ressoaram profundamen-
te em todos os presentes: “Eventos como esse ndo acontecem
por acaso, eles sdo frutos de intencdo, muito trabalho e pro-
posito.” Paula encapsulou a esséncia do que foi o evento: um
reconhecimento do valor intrinseco e da contribuicdo que
as mulheres trazem para a mesa de decisdo. E a compreen-
sdo de que a diversidade ndo é um favor, mas uma necessida-
de estratégica para a competitividade e a inovacao.

Além da minha coordenacdo na obra literdria Mulheres em
Telecom que tem como objetivo promover histérias reais
de mulheres no setor de telecomunicagdes para que sejam
referéncia em um mercado pujante e promissor, a minha
dedicacdo voluntaria reforca um movimento que energiza
quem ndo se contenta com o status quo e busca ativamente
a transformacdo, através da mobilizacdo de aliados estraté-
gicos em direcdo a métricas claras e resultados tangiveis. O
voluntariado que me impulsiona a estar como co-head do
Comité de Inovacdo e Tecnologia do 30% Club Brasil reflete
o diferencial do engajamento genuino e uma visdao de lon-
go prazo que transcende interesses imediatos, focando na
construcdo de um futuro mais equitativo e préspero para
o mercado como um todo. Isso é propésito! E a governanca
cognitiva, que nos impulsiona a decidir o futuro com acdo
intencional no presente.

O evento do 30% Club Brazil foi uma demonstracdo clara
e inequivoca de que a paridade de género nos conselhos é,
hoje, um pilar inegocidvel da governanca moderna. £ um
tema que impacta diretamente a atratividade para investi-
dores, a resiliéncia em momentos de crise e a capacidade de
inovacdo continua. Inegavelmente, as empresas que abraca-
rem essa agenda de forma proativa e genuina cumprirdo um
papel social fundamental e se posicionardo na vanguarda
do mercado, construindo valor sustentdvel e futuros mais
promissores para stakeholders e sociedade. RI

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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LIVROS

MULHERES

EDICAO PODER DE UMA HISTORIA

O livro “Mulheres em Telecom: edicao
Poder de uma Historia - Vol. 2”, destaca
trajetorias inspiradoras de mulheres que

estdo fazendo a diferenca no setor
de telecomunicacoes no Brasil.

por RONNIE NOGUEIRA

A publicacdo é uma iniciativa do selo editorial Série Mu-
lheres, pioneiro em dar voz e visibilidade as experiéncias
femininas em diversas dreas, contribuindo para a constru-
¢ao de um espago literdrio mais inclusivo.

O prefdcio é assinado por Cida Hess, que ressalta a enorme
responsabilidade de se manter a intensidade de propésito
da Série Mulheres, com publica¢des relevantes, que inspi-
ram outras mulheres a trilharem seus préprios caminhos
e buscarem a paridade de género: “ Sdo preciosas licoes
aprendidas com rigor ético, alta competéncia técnica e
muito equilibrio entre razdo e sensibilidade, que resultam
em jornadas com proposito e sélidos valores.”

Pela segunda vez consecutiva, a coordenacdo do projeto
estd a cargo de Luciana Tannure, que afirma: “O setor de
telecomunicagdes é um universo em alta voltagem, onde a
inovacdo e a transformacao tecnolégica sdo as tinicas cons-
tantes. E um campo fascinante e vital para o desenvolvi-
mento do pais. Contudo, por trds das complexas infraestru-
turas, percebemos um desafio que transcende a tecnologia:
a escassez de vozes femininas em posicoes de lideranca e
em espacos de posicionamento critico e auténtico.” Por
isso, afirmo que elevamos os resultados do setor com muito
protagonismo. O desafio atual é transformar essa presenca
em real poder de ser exemplo, referéncias reais que podem
trazer mais eco e valor no setor.

Andreia Roma, idealizadora do selo editorial Série Mulhe-
res e do livro “Mulheres em Telecom, Volume I e II”, com-
plementa: “A literatura é uma ferramenta poderosa para a
mudanca social. Com este livro, queremos ndo apenas com-
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Cada pagina representa

a forca de mulheres que
estdo na linha de frente e
inspirando mudancas em
um setor fundamental para
0 nosso futuro.

partilhar histérias, mas também criar um movimento de
mais mulheres na literatura na drea de Telecomunicagoes.
Cada pdgina representa a for¢a de mulheres que estdo na
linha de frente e inspirando mudangas em um setor funda-
mental para o nosso futuro.”

Coautoras convidadas: Barbara Thomaz, Claudia Kauf-
mann, Cldudia Gusukuma, Cristiana Camarate, Cristiane
Sanches, Daniele Persegani, Elen Savini, Fabiola Oliveira,
Katia Pedroso, Livia Corujeira, Madeleine M. Rodrigues,
Michelle Caldeira, Milene Franco Pereira, Milene Coscio-
ne, Natdlia Ligieri, Sabrina Ferrari, Thais Ferreira, Vanes-
sa Vendramin e Yeda Matta Brandi. Homenagem péstuma
ao legado de Miriam Aquino (por Isabela Cahu).

O lancamento acontecerd no dia 15/06/2026 em noite de
gala com premiacdo e no dia 16/06/2026, em noite de auté-
grafos na Livraria Lider, ambos em Sdo Paulo. RI



SONIA CONSIGLIO LANCA:

DE EXECUTIVA

A CONSELHEIRA
VOCE TAMBEM PODE!

O livro é uma autobiografia inspiradora que
se transforma em um guia prdtico para quem

deseja fazer uma transicao de carreira

por RONNIE NOGUEIRA

Como faco para entrar no mundo dos Conselhos de Ad-
ministracdo? Foi para responder a esta pergunta recorren-
te que a jornalista Sonia Consiglio reuniu sua experiéncia
de trés décadas como executiva nas dreas de Comunicagdo
e Sustentabilidade e, hoje, Conselheira, no livro ‘De Exe-
cutiva a Conselheira - Vocé também pode!’, da Heloisa
Belluzzo Editora.

Quem sou eu sem um sobrenome corporativo? Eu ji fui a
Sonia do BankBoston, a Sonia do Itad, a Sonia da Febraban,
a Sonia da Bolsa de Valores...” Com esta indagacdo desconfor-
tdvel e primordial, Sonia Consiglio comeca a dar o tom do
livro, que funciona como um guia prdtico narrado em pri-
meira pessoa, oferecendo o caminho das pedras para quem
se interessa em fazer uma transi¢do de carreira.

“Minha migracdo de carreira ndo foi planejada, ao contra-
rio, ela aconteceu um pouco antes do que eu imaginava. E
isso foi um bom teste para eu saber o quanto estava olhando
para mim mesma e me preparando para o encerramento da-
quele ciclo.”, avalia a autora.

Esta preparacdo - como Sonia transmite aos leitores - passa
por cursos especificos, indicados no livro, investimento em
relacionamentos conectivos e de qualidade e, principalmen-
te, no fato de enxergar a transitoriedade dos cargos e as pro-
prias competéncias com honestidade: “O que fiz na minha
vida? Quais as minhas caracteristicas? Quais sdo os meus
valores? Quem sou eu para além deste crachd...?”.

“0 livro é sobre lideranca feminina e legado. Quero deixar
algo de mim para quem o ler. Escrevo o que gostaria de ter

SONIA CONSIGLIO

DE
UTIVA
A

.n I3
VOCE TAMBEM PODE!

COM 55 DICAS DE OURO DE CONSELHEIRAS
DE GRANDES EMPRESAS

HELDISA
= tHihas
4§

lido quando fiz minha transicdo de carreira. Hd mulheres
atuando em Conselhos? A verdade é que foi muito facil fazer
esta relacdo com mais de 50 Conselheiras. Ela me veio natu-
ralmente, o que revela a pujancga, a poténcia e o protagonis-
mo feminino nesses colegiados”, destaca Sonia.

Dividido em quatro capitulos, além de um exclusivo com
“Dicas de Ouro” de 55 Conselheiras de grandes empresas
convidadas por Sonia, o livro traz trés preficios de pesso-
as fundamentais em sua carreira: David Feffer, Presidente
do Conselho de Administracdo da Suzano, seu mentor no
ano de sua transicdo de carreira; Denise Pavarina, membro
dos Conselhos de Administracdo do Bradesco e da Solvi e
ex-vice-chair da TCFD, seu modelo de Conselheira; e Mar-
celo Serfaty, ex-presidente do Conselho de Administracdo
do BNDES, CEO da Liber Capital e primeiro presidente de
Conselho de que Sonia participou, o do BNDES.

Sobre a autora

Sonia Consiglio atua com Sustentabilidade/ESG, Comunica-
¢io e Investimento Social Privado hd mais de trés décadas. E
Conselheira de Administracdo, membro de Comités de Sus-
tentabilidade, articulista, palestrante, professora e uma co-
municadora apaixonada. Foi reconhecida em 2016 pelo Pac-
to Global da ONU como “SDG Pioneer”, uma das dez pessoas
do mundo que trabalham pelo avango dos ODS - Objetivos
de Desenvolvimento Sustentdvel, sendo a primeira mulher
brasileira a receber esse importante titulo de Pioneira. RX

Ficha técnica: De Executiva a Conselheira - Vocé também pode!
de Sonia Consiglio; Heloisa Belluzzo Editora - 84 pags. - R$ 62,00
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EDUCACAO FINANCEIRA

QUANDO O CUIDADO
VIRA CARCERE

Dois filmes latino-americanos recentes oferecem uma reflexao
poderosa sobre os desafios da longevidade. A primeira vista,
pertencem a registros muito diferentes. O brasileiro O Ultimo
Azul, de Gabriel Mascaro, utiliza a linguagem da distopia para
imaginar um pais em que o Estado decide resolver o “problema”
da velhice por meio de uma solucao administrativa. O argentino
27 Noites, inspirado no caso real de Natalia Kohen, mergulha em

um drama familiar marcado por disputas patrimoniais, laudos
médicos questiondveis, internacao coercitiva e tutela judicial.
Um olha para o futuro. O outro parte de um episédio concreto.
Ainda assim, ambos convergem para a mesma pergunta essencial:
quem decide a vida de quem envelhece?

por JURANDIR SELL MACEDO

Em O Ultimo Azul, a personagem Tereza, aos 77 anos, con-
tinua trabalhando, produzindo, desejando, agindo e proje-
tando o futuro, mas passa a ser tratada como alguém cuja
existéncia precisa ser tutelada pelo Estado em nome da
eficiéncia coletiva. O filme mostra, com rara inteligéncia,
que o etarismo moderno nem sempre se manifesta como
hostilidade explicita. Muitas vezes, surge embalado em dis-
cursos de organizagdo, cuidado e racionalidade. A profun-
da violéncia contra a personagem ¢ travestida de cuidado.

Em 27 Noites, a l6gica é semelhante, embora em escala
intima e brutal. A protagonista, Martha Hoffman, inspi-
rada na miliondria argentina Natalia Kohen vé sua auto-
nomia ser contestada por suas duas filhas, que conseguem
internd-la e deixd-la incomunicdvel em um manicémio por
27 noites, supostamente com laudos psiquidtricos falsos. O
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que, no filme brasileiro, aparece como mdquina estatal, no
argentino surge no interior da familia. Se em 27 Noites o
conflito é atravessado por patrimdnio e poder no interior
de uma familia rica, em O Ultimo Azul a ameagca 4 autono-
mia aparece na velhice de quem dispoe de poucos recursos
e estd mais exposto a racionalidade do Estado.

Tanto Martha Hoffman, interpretada pela atriz franco-
-argentina Marilti Marini, quanto a personagem ficcional
Tereza, interpretada pela atriz brasileira Denise Weinberg,
tém em comum uma enorme vontade de viver e a recusa da
tutela, seja do Estado, seja das filhas.

Esse é o ponto de encontro entre as duas obras. Ambas
revelam que a longevidade contempordnea se tornou um
territério de disputa entre autonomia e tutela. O desafio



de viver mais ndo se resume a financiar décadas adicionais
de existéncia ou a lidar com questoes de saide. Envolve
preservar algo ainda mais valioso: o direito de continuar
sendo sujeito da prépria vida.

As duas obras também tocam em um tabu pouco debati-
do: a sexualidade das pessoas idosas e o direito ao prazer.
Parte da infantilizacdo da velhice nasce justamente dessa
recusa. Quando se nega ao idoso a possibilidade do desejo
sexual, abre-se caminho para negar também sua capaci-
dade de escolher.

H4 uma ironia silenciosa nesse processo. Quanto mais a socie-
dade avanca em medicina, tecnologia e expectativa de vida,
maior pode se tornar a tentacdo de administrar os idosos
como se fossem um grupo homogéneo, incapaz ou inconve-
niente. Em nome da protecdo, corre-se o risco de reduzir pes-
soas inteiras a objetos de gestdo. A velhice deixa de ser etapa
da vida e passa a ser tratada como problema operacional.

Os dois filmes, cada um a seu modo, nos lembram de uma
verdade desconfortdvel: o maior risco de envelhecer é
a perda gradual da liberdade. E essa reflexdo interessa a
todos, porque, salvo acidente de percurso, todos serdo ve-
lhos um dia. O debate sobre longevidade, portanto, ndo diz
respeito apenas aos velhos de hoje. Diz respeito ao tipo de
velhice que estamos construindo para os jovens de hoje.

No caso real de Natalia Kohen, nunca ficou completamente
provado que ela estivesse plenamente lticida nem totalmen-
te incapaz. O desfecho judicial acabou reconhecendo uma
solucdo intermedidria, com limitacdes e tutela parcial. Isso
torna a histéria ainda mais relevante. Na vida real, muitos
conflitos ligados a velhice ndo se resolvem entre inocentes
e culpados, mas em zonas cinzentas em que afeto, patrimé-
nio, envelhecimento e interesses se misturam.

A questdo ndo se limita a casos extremos, cinematograficos
ou judiciais. Ela aparece também nas decisdes comezinhas
da vida cotidiana, aquelas que corroem a autonomia sem
alarde. Se o idoso quiser fumar, beber ou comer alimentos
que tenham restricoes médicas, ele tem o direito de fazer
iss0? Os filhos ou netos podem impedir? Se ele recusar tra-
tamentos médicos, pode ser forcado a aceitd-los? Serd que
os filhos tém esse direito? E o Estado tem o direito de deter-
minar uma idade-limite para um idoso dirigir ou atuar em
alguma atividade profissional?

Podemos e devemos impedir que criancas adotem compor-
tamentos que atentem contra sua saide e sua integridade

fisica, mas podemos fazer isso com idosos? E este é um pon-
to interessante que Martha pde em xeque quando questio-
na com firmeza as pessoas que insistem em tratd-la com
palavras no diminutivo, como se fosse uma crianga.

E justamente por isso que preparar-se para envelhecer sig-
nifica mais do que acumular recursos financeiros. E preci-
so definir regras, planejar cuidados e conversar sobre limi-
tes. Mas significa também preparar os filhos e aqueles que
um dia poderdo responder pelo idoso para compreender
algo essencial: enquanto houver discernimento, a liberda-
de do titular deve prevalecer.

E comum que o controle seja justificado em nome do amor
e da protecdo. Mas, volto ao ponto anterior: quando ama-
mos uma crianga, temos o dever moral de preservar sua
saide e sua integridade fisica. Mas fazer isso com um idoso
também é amor?

H4 ainda um fator importante nesse conflito: o dinheiro.
Muitas familias cometem um erro conceitual grave. Con-
fundem expectativa futura com direito presente. O filho
pensa: “isso um dia serd meu”. A frase parece inocente, mas
pode produzir enorme deformacdo moral. O patriménio dos
pais passa a ser visto como heranca antecipada. Gastos pes-
soais tornam-se dilapidacdo. Novos relacionamentos viram
ameaca. Generosidade com terceiros passa a ser suspeita. A
autonomia comeca a ser tratada como imprudéncia.

Quando esse raciocinio se instala, o idoso deixa de ser su-
jeito e passa a ser depositdrio de ativos. Um ponto funda-
mental é que os filhos entendam que ndo existe heranca de
quem estd vivo; o que existe é patrimonio de alguém vivo.

O dinheiro, quando bem utilizado na velhice, pode comprar
algo precioso: autonomia. Pode financiar ajuda profissional,
conforto, satide, mobilidade, experiéncias e dignidade. O
verdadeiro avanco civilizatério ndo estd apenas em fazer as
pessoas viverem mais, mas em permitir que continuem sen-
do sujeitos da prépria histéria enquanto vivem. RI

JURANDIR SELL MACEDO, CFP

é doutor em Finangas Comportamentais,
com pés-doutorado em Psicologia Cognitiva
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IR Noticias

Raio-X do Mlerxcado MZ:

Como os dados comprovam o impacto
da metanarrativa no valor das agoes

“O mercado financeiro vive a ‘era da metanarrativa’. Esta é a conclusao de levantamento
que analisou o comportamento de centenas de companhias brasileiras de capital aberto
durante a temporada de balancos do quarto trimestre de 2025 e o desempenho das acoes
no primeiro trimestre de 2026. Extraidos de quatro estudos da MZ, os dados derrubam o
mito de que ‘apenas os numeros importam’ e provam de forma quantitativa que a maneira
como a empresa comunica seus resultados afeta diretamente a percepcao do mercado”,
afirma Cassio Rufino, Diretor Operacdes, Marketing e de Relacdes com Investidores da MZ.

A MZ analisa o comportamento digital
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0 "PREMIO" PELA COMUNICAGAO ATIVA

O estudo demonstra correlacdo entre o desempenho das
acOes e a atuacdo institucional nas redes sociais. A pesqui-
sa monitorou 342 empresas (292 delas com agdes negocia-
das no primeiro trimestre de 2026). O resultado registrou
a existéncia de um "prémio pela comunicacdo ativa": 61%
das empresas que divulgaram seus resultados no LinkedIn
apresentaram desempenho positivo em suas acdes, contra
55,9% daquelas que ndo realizaram postagens.

“Apesar dessa vantagem, a ferramenta ainda é subutilizada
pela maioria do mercado. O estudo aponta que 61,4% das
empresas ndo publicaram seus balancos na rede. Pior ainda
é a auséncia da alta lideranca na construcdo de autoridade:
apenas 11,9% dos presidentes, diretores financeiros e dire-
tores de Relacoes com Investidores usaram seus perfis pes-
soais para abordar os resultados, desperdicando uma opor-
tunidade fundamental de conexdo e influéncia”, enfatiza
Cdssio Rufino.
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“Quando as empresas postam, o levantamento mostra que
o ‘texto puro morreu’. Para reter a atencdo do investidor, o
padrdo atual exige dinamismo visual, com a ampla maio-
ria das companhias optando por formatos que unem texto
com carrosséis em PDF ou videos curtos (de até dois minu-
tos)”, destaca.

A HUMANIZACAO E LOGISTICA DOS CALLS DE RESULTADOS
O Raio-X do quarto trimestre de 2025 também mapeou
mudangas profundas no formato e na logistica das confe-
réncias de resultados, mostrando um esforco da gestdo em
reduzir a assimetria de informacdes.

Segundo Cdssio Rufino, “hoje, 100% das companhias ja
utilizam plataformas de videoconferéncia, consolidando
0 abandono das tradicionais ligacGes telefonicas. A prin-
cipal inovagdo, porém, estd na empatia gerada pelo video:
51% das empresas realizaram suas apresentacoes com as
cameras abertas, buscando maior engajamento visual com
os analistas”.

Em termos de logistica corporativa, a pesquisa revelou o
padrdo de divulgacdo do Brasil:

¢ Periodo: 88% das empresas divulgam seus balangos apés
o fechamento do mercado.

e O "Hordrio Nobre": O hordrio favorito para as
conferéncias é as 11h (31% dos calls), seguido de perto
por 10h (26%).

¢ Tradugdo: 85% dos calls contaram com traducdo
simultanea, refletindo a importéancia do capital
estrangeiro.

¢ Acessibilidade (Ponto de Atencdo): Enquanto as
tradugdes estdo em alta, a acessibilidade digital é falha.
Nas publicagoes de video no LinkedIn, apenas 36%
possuiam legendas e 6% contavam com intérpretes de
libras, representando um risco reputacional.

Foram declarados R$ 248,9 bilhdes em proventos nas De-
monstragoes Financeiras Padronizadas de 2025, com os di-
videndos representando 54,9% do total e JCP (Juros sobre
Capital Préprio), os demais 45,1%. Em volume financeiro, o
setor Financeiro liderou isoladamente (31% do total), segui-
do pelo setor de Petréleo e Gds (19,5%). Jd o setor de Energia
Elétrica liderou em ntimero absoluto de empresas pagado-
ras. “O estudo conclui que a distribuicdo de proventos vai
além do retorno financeiro; é um reflexo de maturidade e

CASSIO RUFINO

disciplina que atua diretamente na reducdo do custo de ca-
pital das companhias”, frisa.

0 NOVO DESAFIO: SEO, IA E A JORNADA NAO LINEAR

A pesquisa aponta para a nova fronteira das Relacées com
Investidores: a busca organica. O Google processa até 16 bi-
1hoes de buscas didrias, e o ChatGPT jd ultrapassa a marca
de 2 bilhoes. Isso significa que a jornada de informacao do
investidor deixou de ser linear, diz Cdssio Rufino.

“O mercado comeca a entender que a conversdo da comuni-
cacdo deve ocorrer ‘dentro de casa’. O estudo revela que 62,2%
das publicacdes com links jd redirecionam o publico correta-
mente para o site de R, em vez de enviar o trdfego para noti-
cias externas ou links de webcast expirados”, afirma.

“E vital que a arquitetura tecnoldgica desses sites esteja
pronta. Uma vez que o investidor pode iniciar a pesquisa em
uma rede social ou diretamente na Inteligéncia Artificial.
O site da companhia precisa possuir técnicas avancadas de
SEO (Search Engine Optimization) para que a Inteligéncia
Artificial faca a leitura exata do guidance, dos resultados e
da tese da empresa”, enfatiza.

“Os dados evidenciam que o sucesso da drea de RI de alta
performance ndo se restringe a compilacdo de dados tri-
mestrais. Dominar a narrativa exige transparéncia em vi-
deo, constancia nas redes sociais e precisao tecnolégica nos
mecanismos de busca”, conclui Cassio Rufino.

Para acompanhar os estudos do Raio-X do Mercado MZ,
basta acessar: https://hi.switchy.io/tu9X
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IBRI e Deloitte promovem evento
“Relacoes com investidores:
tendéncias e novas exigéncias”

O IBRI (Instituto Brasileiro de Relacoes com Investidores) e
a Deloitte promovem o evento “Relacdes com investidores:
tendéncias e novas exigéncias”, no dia 18 de maio de 2026,
das 09h as 10h30, pelo Zoom. O encontro tem como objetivo
discutir o atual contexto da drea de Relagoes com Investido-
res, reunindo percepcdes de especialistas e destacando os
principais temas que serdo aprofundados na edi¢do atual da
pesquisa Deloitte IBRI.

Durante o evento, serdo debatidos desafios e tendéncias da
drea, com destaque para as novas normas internacionais
IFRS S1 e S2, que passam a ser obrigatdrias nos relatérios
financeiros de sustentabilidade a partir deste ano, além de

outros temas relevantes que estardo em foco na pesquisa.

Participam do evento: Reinaldo Oliari, S6cio de Accoun-
ting & Sustainability Reporting na Deloitte; Licia Rosa,
Vice-presidente do Conselho de Administracdo do IBRI e
Gerente de Relagdes com Investidores na Itadsa; Virginia
Nicolau Gongalves, Superintendente de Sustentabilidade
na B3 (Brasil, Bolsa, Balcao); e como moderadora Alessan-
dra Gadelha, Coordenadora da Comissdo de Educacdo e
Inovacdo do IBRI.

Para inscrigoes: https://deloitte.zoom.us/webinar/regis-
ter/WN_QLQ _e1SERKkSRct5pqNF10Q#/registration

IBRI Minas Gerais tem nova diretora-adjunta

Gabrielle Cirino Barrozo, especialista de Relacées com In-
vestidores e FP&A (Financial Planning & Analysis) no Grupo
Patrimar, é a nova diretora-adjunta do IBRI Minas Gerais.
Gabrielle Barrozo substituird Marcela Horta Cancado. “Em-
barco nesse novo desafio com muita alegria e um forte sen-
so de responsabilidade. Fazer parte da diretoria do IBRI-MG
é uma grande honra, especialmente por tudo o que o Ins-
tituto representa para o fortalecimento das Relacdes com
Investidores no Brasil. Espero contribuir ativamente para
a troca de experiéncias e apoiar o crescimento da comuni-
dade de RI em Minas Gerais”, declara Gabrielle Cirino Bar-
rozo. Economista e pés-graduanda em Financas e Controla-
doria pela USP (Universidade de Sdo Paulo), Gabrielle Barro-
Zo construiu sua carreira unindo duas dreas estratégicas:
FP&A e Relacbes com Investidores. Essa combinagdo deu a
ela uma visdo completa dos negocios, desde o planejamen-
to estratégico até a comunicacdo direta com o mercado de
capitais. Com passagens por empresas de diversos setores,
ela traz na bagagem uma experiéncia prdtica que passa por
planejamento financeiro, governanca e ESG (do inglés, En-
vironmental, Social and Governance; em portugués, ASG
— Ambiental, Social e Governanca). No dia a dia, Gabrielle
Barrozo foca em traduzir niimeros e estratégias em valor

GABRIELLE BARROZO

real para os investidores. O IBRI deseja sucesso a Gabrielle
Barrozo nesta nova jornada e agradece a Marcela Cancado o
trabalho desenvolvido na Regional Minas Gerais.
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Parceria IBRI e Grupo Report
oferece trilha educacional ESG com
desconto para associados do Instituto

O IBRI (Instituto Brasileiro de Relacoes com Investidores)
e o Grupo Report firmaram parceria com foco central na
educagdo corporativa, para apoiar associados na jornada de
conformidade, capacitando profissionais de Relagées com
Investidores nas novas normas globais de sustentabilidade.

Com a parceria, todos os associados do IBRI tém 30% de des-
conto nos cursos da vertical de Educacido do Grupo Report
voltados aos padrdes IFRS (do inglés, International Finan-
cial Reporting Standards; em portugués, Normas Interna-
cionais de Relatério Financeiro).

“0 IBRI busca constantemente parcerias que agreguem va-
lor real ao dia a dia dos nossos profissionais. Ao viabilizar
o acesso facilitado aos cursos da Report, refor¢amos nosso
compromisso com a educagdo continuada e com a atualiza-
¢do técnica em temas criticos de sustentabilidade”, destaca
Alessandra Gadelha, coordenadora da Comissdo de Educa-
¢do e Inovacdo do IBRI.

Com a evoluc¢do das regulamentacoes do mercado financei-
ro e a cobranca por divulgacdes mais claras e objetivas de
resultados, a agenda de sustentabilidade ESG (do inglés, En-
vironmental, Social and Governance; em portugués, ASG —
Ambiental, Social e Governanca) virou tema de rotina para
quem atua na drea de Relacoes com Investidores. Com mais
de duas décadas nessa drea, o Grupo Report, por meio de sua
frente de Educagdo Corporativa, fornece cursos, workshops
e trilhas que capacitam profissionais para dar consisténcia
e visibilidade as prdticas e estratégias ESG. “Estruturamos
nossa frente de Educacdo como resposta as necessidades de
nossos clientes, companhias dos mais diversos setores que
demandam acoes de sensibiliza¢do e letramento em susten-
tabilidade”, declara Guto Lobato, s6cio e gerente de Educa-
¢do Corporativa do Grupo Report.

O Grupo Report estruturou uma Trilha de Formacdo IFRS,
composta de sete cursos em estrutura modular: Relato nas
Normas IFRS S1 e S2 (12h/aula), Médulo Técnico S1 (4h/aula),
Médulo Técnico S2 (4h/aula), Médulo Técnico SASB (4h/aula)

Ao viabilizar o acesso

facilitado aos cursos da

Report, reforcamos nosso
compromisso com a educacao
continuada e com a atualizacao
técnica em temas criticos

de sustentabilidade. , ,

e Cursos Certificados Relato Integrado — Introdutdrio (12h/
aula) e Praticante (12h/aula). Eles podem ser adquiridos um
aum ou em pacotes e contam com aulas on-line ao vivo, em
turmas distribuidas ao longo do ano. Hd também possibili-
dade de oferta in company para mais de cinco profissionais
da mesma empresa.

Outro curso incluido no pacote é Relato de Sustentabilidade
e ESG - Normas e Frameworks (20h/aula), uma formacao
na modalidade EAD assincrono com videoaulas, quizzes,
apostilas e um encontro com especialista. A flexibilidade
de hordrios e a visdo ampla sobre o ecossistema de normas
auxiliam quem ainda estd em um momento de familiariza-
¢do. “Com a trilha completa, o objetivo é que o profissional
saia plenamente capacitado ndo sé para gerenciar dados
IFRS, mas também para liderar projetos e usar os relatérios
de forma estratégica no relacionamento com investidores e
com o mercado”, afirma Guto Lobato.

Os associados do IBRI contam com 30% de desconto em
qualquer curso de formacao. Para garantir o desconto entre
em contato com o IBRI: (11) 3106-1836 ou pelo e-mail:
ibri@ibri.com.br. Para mais informacoes:
https://cursos.gruporeport.com.br].

Maio 2026  REVISTARI 65



IR Noticias

IBRI participa de evento: “Relac¢oes com Investidores
em Foco: Lideranca Feminina, Gestao de Crises
e Transformacao do Mercado”

Belagc’:es com Investidores em Foco:
Lideranca Feminina, Gestao de Crises e
Transformacao do Mercado

Quinta-Feira. 9 de Abril de 2026

Renata Oliva Battiferro, membro do Comité Superior de
Orientacdo, Nominacio e Etica do IBRI (Instituto Brasileiro
de Relagoes com Investidores); Jennifer Almeida, coorde-
nadora e jornalista do Instituto; Camila Stolf Toledo, head
de Investors Relations and Market Intelligence do Santander
Brasil, participaram de debate com o tema “Relacées com
Investidores em Foco: Lideranca Feminina, Gestdo de Crises
e Transformacdo do mercado”, que foi moderado por Marta
Veloso Alves Pereira, head of Project Finance da Fitch Ra-
tings. O evento foi promovido pela 100 Women in Finance,
no dia 9 de abril de 2026, na Arena MZ, em Sao Paulo (SP).

A 100 Women in Finance fortalece o setor financeiro global,
capacitando mulheres a atingirem seu potencial profissio-
nal em cada etapa da carreira. Suas integrantes inspiram,
equipam e defendem uma nova geragao de lideranga no se-
tor, na qual mulheres e homens atuam como profissionais
e executivos de investimento, em igualdade de conquistas e
impactos. Por meio de Educacdo, Engajamento entre Pares
e Impacto, a organiza¢do impulsiona o progresso de mu-
Iheres que escolheram o setor financeiro como carreira e

possibilita sua influéncia positiva sobre jovens mulheres
em fase inicial de carreira.

Durante o evento, foram abordados temas como: as compe-
téncias de profissionais de Relacdoes com Investidores; como
se posicionar em momentos de crise; bem como o trabalho
desenvolvido pelo IBRI em prol da educacdo continuada.
Na ocasido, falou-se também da evolucdo da profissdo de
Relagoes com Investidores, como o profissional de RI deve
fazer a gestdo de crises, bem como o papel da mulher neste
cendrio. Renata Oliva e Camila Stolf compartilharam suas
experiéncias na drea com as participantes.

“Fica claro que o nivel de exigéncia mudou, o RI é cada vez
mais chamado a interpretar, conectar e, muitas vezes, in-
fluenciar decisdes em tempo real. Nesse contexto, diversi-
dade de pensamento deixa de ser apenas uma pauta rele-
vante e passa a ser um diferencial competitivo. Encontros
como este realmente elevam a discussdo, ndo apenas pelo
contetido, mas pela qualidade das trocas e das pessoas pre-
sentes”, concluiu Renata Oliva Battiferro.
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Presidente do Conselho do IBRI participa de evento

“Paridade de Género”’do 30% Club Brazil

Fernando Foz de Macedo, presidente do Conselho de Ad-
ministracdao do IBRI (Instituto Brasileiro de Relagdes com
Investidores), participou do painel “Jornada de Paridade de
Género em Conselhos de Administracdo”, em evento pro-
movido pelo 30% Club Brazil, no dia 26 de marco de 2026,
no CGM Advogados, em Sdo Paulo (SP). O evento reuniu
liderancas e especialistas para discutir melhores prdticas
globais e nacionais voltadas a ampliacdo da presenca femi-
nina nos Conselhos de Administracao.

Além de Fernando Foz, participaram, também, do painel: Fa-
bio Coelho, presidente da AMEC (Associagao de Investidores
no Mercado de Capitais); Lucy Pamboukdjian, diretora exe-
cutiva da ABRASCA (Associacdo Brasileira das Companhias
Abertas); Marina Daineze, vice-presidente de Comunicacdo e
Sustentabilidade da Vivo; e Paula Chaccur, co-head do Comi-
té de ESG do 30% Club e s6cia do CGM Advogados.

“O debate é de extrema relevancia e a mulher tem muito
para contribuir. O IBRI tem uma trajetéria muito interes-
sante neste tema. Em 2004, Déris Beatriz Franca Wilhelm,
foi a primeira mulher a assumir a presidéncia executiva
em entidade do mercado de capitais. Em 2023, houve elei-
¢do no Conselho de Administracdo do IBRI e Renata Oliva
Battiferro foi eleita a primeira mulher presidente do Con-
selho de Administracdo. Atualmente, temos duas vice-pre-
sidentes mulheres no Conselho de Administracdo, bem
como a maioria dos integrantes do CA sdo mulheres”, de-
clarou Fernando Foz.

O encontro abordou experiéncias internacionais, casos prd-
ticos do mercado brasileiro, pesquisa sobre ESG (do inglés,
Environmental, Social and Governance; em portugués,
ASG - Ambiental, Social e Governanca), além de equilibrio
de género nos Conselhos de Administracdo, reforcando
compromisso com temas relevantes para o fortalecimento
da governanca corporativa e o desenvolvimento do merca-
do de capitais brasileiro.

Participaram também do evento: Luciana Tannure, Co-
-head do Comité de Inovacdo e Tecnologia do 30% Club
Brazil e Head de Relacionamento na Eletronet para as em-
presas do setor elétrico; André Marques Gilberto, CEO do

FABIO COELHO, FERNANDO FOZ DE MACEDO e LUCY PAMBOUKDJIAN

O IBRI tem uma trajetoria
muito interessante neste

tema. Em 2004, Doris Beatriz
Franca Wilhelm, foi a primeira
mulher a assumir a presidéncia
executiva em entidade do

mercado de capitais. , ,

CGM Advogados; Cida Hess, Head do Comité de Inovacdo
e Tecnologia do 30% Club Brazil e Assessora da Presidéncia
da Prodesp para Negocios Estratégicos; Anna Guimaraes,
presidente do Conselho do 30% Club Brazil; Juliana Meyer
Gottardi, consul honordria da Noruega; Luiz Martha, Di-
retor de Conhecimento e Impacto no IBGC (Instituto Bra-
sileiro de Governanca Corporativa); Tarsila Ferro De La
Bandera Arcos, Sécia do Delabandera Sociedade de Advo-
gados; Mdarcia Kitz, Vice-presidente do Conselho e Head do
Steering Committee do 30% Club Brazil; e Saika Arshad,
30% Club Global Campaign Lead; e Paula Candido, Gover-
nance Officer do 30% Club Brazil e Assessora para Gover-
nancga da Silimed Indastria de Implantes.
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IBRI e 30% Club Brazil
firmam acordo de parceria

O IBRI (Instituto Brasileiro de Relacdes com Investidores) e
0 30% Club Brazil firmaram acordo de parceria com o ob-
jetivo de fomentar o aumento do nimero de mulheres em
cargos de lideranca. O 30% Club Brazil foi criado em 2010
no Reino Unido, e hoje presente em 18 paises por meio de
Capitulos, com o objetivo de promover o equilibrio entre os
géneros nos Conselhos de Administracdo e Fiscal e nas po-
sicoes de alta administracdo (C-Level) de companhias aber-
tas mediante o aumento da porcentagem de mulheres até
o minimo de 30% dos assentos. Cada pais onde o 30% Club
atua é chamado de um “Capitulo” e, no Capitulo Brasil, seu
principal foco se trata das companhias que compdem o in-
dice Brasil 100 (IBrX100 — B3).

Dentre as atividades desempenhadas pelo 30% Club esta
a promogado de parcerias com institui¢des relacionadas a
governanca corporativa, ao mercado de capitais, ao gover-
no brasileiro, com os movimentos de lideranca feminina
e com as universidades e escolas de negdcios, no Brasil e
no exterior, nesse caso para obtencdo de bolsas de estudos,
para conselheiras de administragdo/conselheiras fiscais e
executivas C-Level, com a finalidade de propiciar educacio
continuada de qualidade para melhor prepara-las para de-
sempenharem as funcdes de Conselheiras efou executivas
nas companhias abertas do indice IBrX100.

“Estou muito contente com o acordo de parceria que firma-
mos com o IBRI porque além de ser um stakeholder relevante
vai nos ajudar a alavancar cada vez mais o acesso aos deciso-
res para o aumento de mulheres nos Conselhos de Adminis-
tracdo das companhias do IBrX100. Atualmente, a porcenta-
gem de mulheres, no Brasil, em Conselhos de Administracao
é de 21% e nossa visdo de 2026 é alcancarmos 30%”, declara
Anna Guimaraes, chair of the Board 30% Club Brazil.

Por meio da parceria, o IBRI e o 30% Club Brazil irdo divul-
gar e apoiar as atividades e eventos de ambos em seus ca-
nais de comunicacdo. O IBRI vai inserir no cadastro do 30%
Club Brazil as associadas estratégicas, que desejem migrar
para Conselho de Administra¢do no Cadastro Conselheiras
30% Club e concedera duas inscricoes para o “Encontro In-
ternacional de RI e Mercado de Capitais”, passando a fazer
parte do Programa de Bolsas de Estudo do 30% Club Brazil.

FERNANDO FOZ, RENATA OLIVA, LUIZ CARDOSO E ANNA GUIMARAES

Atualmente, a porcentagem
de mulheres, no Brasil, em
Conselhos de Administracao
é de 21% e nossa visdao de 2026

é alcancarmos 30%. , ,

“0O 30% Club Brazil tem uma meta para este ano de ter 30%
de mulheres em Conselho de Administracdo nas empresas
do IBrX100 e, em 2030, a meta é de 50% de mulheres com-
pondo Conselhos de Administracdo das empresas. Estamos
muito felizes com esta parceria”, declara Fernando Foz,
presidente do Conselho de Administracdo do IBRI.
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IBRI fecha parceria e participa do Salao do Investidox

O IBRI (Instituto Brasileiro de Relacdes com Investidores) e o Saldo do Investidor firmaram parceria para
disseminar conhecimento sobre o mercado de capitais e a profissdo de Relagdes com Investidores. O
Saldo do Investidor é uma iniciativa dos mesmos idealizadores da Expo Money — um dos maiores eventos
de educacéo financeira e investimentos da América Latina. O evento acontece nos dias 1 e 2 de outubro
de 2026, no Expo Center Norte (sala Cantareira), das 13h as 21h. A missdo do Saldo do Investidor se sus-
tenta em trés pilares: educar com conteudo e curadoria; inspirar com visdo de futuro e cases de sucesso;
e realizar, transformando networking em investimentos. No Saldo do Investidor, havera contetido abran-
gente para todos os niveis de conhecimento, do basico ao avancado. Contetudos com diferentes palestran-
tes e debatedores do mercado. O contetido do evento ganha uma nova dimens&do com o Palco Money
Mulher, oferecendo um ambiente especializado.

217 edicao do Encontro de RI e Mercado de Capitais
acontece nos dias 24 e 25 de agosto de 2026

O IBRI (Instituto Brasileiro de Relacées com Investidores) e a ABRASCA (Associacao Brasileira das
Companhias Abertas) realizam, nos dias 24 e 25 de agosto de 2026, o 272 Encontro Internacional de
Relacdes com Investidores e Mercado de Capitais. O maior evento da América Latina da drea de Rl e
mercado de capitais acontece no Teatro B32, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3732, em Sao Paulo
(SP), e 6 um ponto de encontro para Rls, analistas de investimento e demais profissionais da area.
Assim como na ultima edicéao, este ano havera uma atividade paralela durante o horario do almoco
com mesas-redondas simultaneas sobre diversos temas de interesse do profissional de RI. Em breve,
mais informacgdes. O Encontro de Rl ja conta com o patrocinio das empresas: B3; Bradesco; Cescon,
Barrieu Advogados; Fitch Ratings; Itat Unibanco; MZ Group e Pinheiro Neto Advogados.

Diretora-adjunta do IBRI Sul participa
de evento “Mulheres no Comando”

Alisandra Reis, diretora-adjunta do IBRI Sul, participou como painelista do
evento “Mulheres no Comando”, promovido pela APIMEC Brasil, no dia 24 de
marco de 2026, em Sao Paulo (SP). O encontro reuniu liderancas femininas

para debater o protagonismo e a influéncia no mercado financeiro. “Participar
do evento Mulheres no Comando, organizado pela APIMEC Brasil, foi uma
experiéncia marcada pelo fortalecimento do protagonismo feminino em setores
estratégicos do mercado de capitais. Contra competéncia nao existe argumento.
E precisamos continuar persistindo pelo nosso espaco no mercado!”, declara
Alisandra Reis. Para acompanhar o evento na integra, basta acessar:
https://www.youtube.com/watch?v=dQXA12ZATnQ ALISANDRA REIS
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IMara Boaventura Dias participa
do IR Talks com visao estratégica sobre
tecnologia, narrativa e evolugao do RI

Mara Boaventura Dias, Diretora de Relac6es com Inves-
tidores da JHSF, foi a entrevistada de um novo episédio
do IR Talks, o primeiro talk show do mercado de capitais
produzido pela MZ com apoio do IBRI. Na conversa com
Cassio Rufino, COO & CMO da MZ, a executiva compar-
tilhou reflexdes sobre carreira, rotina da drea, tecnologia
e os caminhos para tornar o RI cada vez mais estratégico.

Ao longo do episédio, Mara destacou que o profissional de
Relacoes com Investidores precisa ir além da divulgagdo
de resultados e aprofundar o entendimento sobre o negé-
cio, o mercado e os publicos com quem se relaciona. Tam-
bém reforcou a importancia de estudar continuamente,
acompanhar novas tecnologias e usar esse repertorio para
comunicar melhor, gerar eficiéncia e fortalecer a relagdo
com investidores.

“A transformacdo da drea de RI acompanha a prépria evo-
lucdo do mercado. Se antes a drea operava majoritariamen-
te de forma reativa, atendendo demandas e cumprindo
obrigacdes regulatérias, hoje ela é chamada a atuar de
forma proativa, estruturando relacionamento, narrativa e
posicionamento”, conclui Mara Boaventura Dias.

Para acompanhar o epis6dio completo do IR Talks, acessar:
https:/[wwwyoutube.com/watch?v=ApnPWUgYrPc&t=66s

Novos Associados do IBRI

Se antes a drea operava
majoritariamente de forma reativa,
atendendo demandas e cumprindo
obrigacoes regulatorias, hoje ela é
chamada a atuar de forma proativa,
estruturando relacionamento,
narrativa e posicionamento. , ,

MARA BOAVENTURA DIAS e CASSIO RUFINO

Em abril de 2026, o IBRI registrou sete novos associados das seguintes empresas:
Banestes; Camil; COPASA; MRS Logistica; Patrimar Engenharia; e Valid S/A.

Instituto Brasileiro de
Relagdes com Investidores

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

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

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

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

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



OPINIAO

A era da hipervisibilidade:

como comunicar sob vigilancia constante

A gente ainda insiste em chamar esses episédios de “cri-
se”, como se fossem excecdo. Mas eles dizem mais sobre o
ambiente em que as empresas operam hoje do que sobre
desvios pontuais.

Durante anos, transparéncia foi tratada como valor corpo-
rativo — um atributo de marca, comunicado em relatérios
e reforcado em narrativas institucionais. Era, em alguma
medida, uma escolha. Havia controle sobre o que ficava
dentro e o que era exposto ao mercado.

Essa légica deixou de se sustentar. Hoje, qualquer dindmi-
ca interna carrega o potencial de se tornar publica. Nao
apenas por avanco tecnolégico, mas por mudanca de com-
portamento: funciondrios, clientes e outros stakeholders
passaram a atuar também como emissores de informacao.
Nesse contexto, o que antes era restrito ao ambiente inter-
no passa a ser interpretado externamente como sinal de
cultura, governanca e consisténcia.

Para investidores, isso muda o tipo de risco em jogo. Se an-
tes a andlise reputacional estava concentrada em posicio-
namentos oficiais e indicadores formais, hoje ela incorpora
sinais difusos — muitas vezes ndo estruturados — que an-
tecipam fragilidades de gestdo, desalinhamentos culturais
e potenciais crises.

O “off”, na prdtica, deixou de existir. E, com ele, cai tam-
bém a ideia de que reputacdo pode ser construida majori-

Hoje, qualquer dinamica
interna carrega o potencial

de se tornar publica. Nao
apenas por avanco tecnologico,
mas por mudanca de
comportamento: funcionarios,
clientes e outros stakeholders
passaram a atuar também
como emissores de informacao.
Nesse contexto, o que antes era
restrito ao ambiente interno
passa a ser interpretado
externamente como sinal

de cultura, governanca

e consisténcia. , ,
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Na era da hipervisibilidade, comunicar sob vigilancia
constante deixou de ser um exercicio de controle de
narrativa para se tornar um teste continuo de coeréncia.
Nao ha mais separacao clara entre o que é dito, feito

e percebido — tudo converge, em tempo real, para
formar a reputacdo de uma empresa. Para investidores,
isso significa lidar com um ambiente em que riscos
reputacionais emergem mais rapido, com menos
previsibilidade e maior impacto sobre valor.

tariamente do lado de fora. A narrativa institucional perde
forca quando confrontada com a experiéncia real de quem
vive a organizag¢do — especialmente quando essa experién-
cia ganha visibilidade.

Reputacdo, nesse cendrio, passa a ser menos sobre o que a
empresa comunica e mais sobre o que ela sustenta quando
exposta. Isso desloca o papel da comunicacao.

Ndo se trata apenas de organizar mensagens, mas de redu-
zir assimetrias entre discurso e prdtica - algo que impacta
diretamente a confianca de investidores e, consequente-
mente, a percepc¢ao de valor no longo prazo.

Empresas que ainda tratam transparéncia como pauta de
comunicacdo tendem a reagir a eventos. Empresas que en-
tendem transparéncia como infraestrutura de confianca
tendem a antecipar riscos, alinhar cultura e operar com
maior consisténcia sob pressao.

A diferenca ndo estd na auséncia de exposi¢do, mas na ca-
pacidade de sustentar coeréncia quando ela acontece. Por-
que a pergunta jd niio é se algo pode gerar uma “crise”. E
se, quando ocorrer, 0 que serd visto reforca - ou corréi - a
confianca que sustenta o valor da empresa.
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Na era da hipervisibilidade, comunicar sob vigilancia
constante deixou de ser um exercicio de controle de nar-
rativa para se tornar um teste continuo de coeréncia. Ndo
hd mais separacdo clara entre o que é dito, feito e percebi-
do — tudo converge, em tempo real, para formar a reputa-
c¢do de uma empresa. Para investidores, isso significa lidar
com um ambiente em que riscos reputacionais emergem
mais rdpido, com menos previsibilidade e maior impacto
sobre valor.

Nesse contexto, comunicar bem ndo é apenas informar,
mas garantir que o que serd inevitavelmente exposto sus-
tente, de forma consistente, a confianca que mantém a em-
presa relevante e investivel ao longo do tempo.

SANDRO CHRISTY

é comunicoélogo e escritor com atuagao no
mercado financeiro. Tem foco em comunicagao
corporativa, branding e estratégia de contetido,
possui formagdo em Sustentabilidade e
Inteligéncia Artificial e se dedica a construir
narrativas com impacto.
sandrochristy@gmail.com




Quando se trata
de informacao

voce prefere

O Valor PRO oferece
os dois e muito mais.

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

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

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



Relacoes com
Investidores
alguns degraus
acima

Existem informacdes financeiras
que realmente fazem a diferenca
— capazes de transformar a visao

do mercado sobre a sua empresa.

Na Elos Ayta, ajudamos a
identificar esses insights
estratégicos, elevando a atuacéo
da sua area de Relacdes com
Investidores e destacando sua
organizacao entre todas as
listadas na B3.

Converse com nosso time.

Nossa analise orientada por dados
e inteligéncia de mercado permite
que as equipes de Rl atuem de
forma ainda mais relevante, com
decisdes que impulsionam valor

e confianca junto aos stakeholders.

elosayta@elosayta.com.br

£ ELOS AYTA

Traduzimos
mercados
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