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PONTO DE VISTA

Os casos Novonor (Odebrecht) e J&F:

O papel do Conselheiro de Administragao
diante de um aparente dilema

Em meio a um cendrio de complexidades legais e éticas, surge
a questao premente: como um Conselheiro de Administracao,
especialmente um Conselheiro Independente, da Novonor
(Odebrecht) ou da J&F, deve conduzir-se diante da suspensao
das multas de suas empresas em circunstancias duvidosas?

por CHARLES PUTZ

Essas multas foram estabelecidas como parte de acordos de
leniéncia devido a prdticas comprovadas de corrup¢do nas
empresas, reconhecidas pela prépria empresa, e sua sus-
pensdo foi unilateralmente determinada por um ministro,
levantando suspeitas de conflitos de interesse, uma vez que,
no primeiro caso, o ministro Toffoli foi mencionado nas de-
lacoes de Marcelo Odebrecht e, no segundo, sua esposa atua
como advogada para o grupo J&F.

Antes de prosseguir para uma andlise aprofundada, é cru-
cial considerar se a empresa enfrentava dificuldades para
honrar o pagamento das multas sem colocar sua sobrevi-
véncia em risco e buscava exclusivamente um ajuste para
que as multas se adequassem a sua capacidade de pagamen-
to; ou se estava buscando deliberadamente evitar as obriga-
coes financeiras impostas.

Se a empresa buscava apenas uma adequac¢do a sua capaci-
dade, seria necessdrio comunicar isso muito melhor a socie-
dade, reiterando que reconhece os erros que cometeu e vai
pagar as multas, apenas pleiteia mais prazo e condicoes que
ndo comprometam sua sobrevivéncia. Deveria adicionalmen-
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te firmar um compromisso de ndo remunerar os acionistas
controladores nem através de dividendos nem outras formas
de remuneracdo, até que as multas tenham sido pagas.

Se presumirmos que a empresa buscava se eximir com-
pletamente das multas e que o conselheiro independente
estava ciente e concordante com tal abordagem, torna-se
evidente que este dltimo teria comprometido sua indepen-
déncia, agindo no interesse dos acionistas controladores em
detrimento da ética empresarial e dos interesses de todos os
stakeholders, inclusive a sociedade.

No entanto, se considerarmos que a empresa busca anular
as multas, e que o Conselheiro Independente ndo tinha co-
nhecimento prévio dessa tentativa, sua agao inicial deveria
ser o registro de protesto pela omissdo dessa informacdo
vital ao Conselho. Contudo, além dessa acdo, qual seria o
caminho apropriado a seguir?

Por um lado, o Conselheiro tem o dever fiducidrio de agir
no melhor interesse da empresa. Sob esta 6tica, aceitar a
decisdo do ministro, mesmo que moralmente questiondvel,



pode parecer a escolha l6gica, uma vez que resulta em ganhos
financeiros e é legal, emanada da mais alta corte do pais.

Por outro lado, tal acdo pode enviar uma mensagem nega-
tiva aos stakeholders, sugerindo que as medidas corretivas
tomadas pela empresa ndo foram genuinas e que prdticas
antiéticas podem ser retomadas. Nesse sentido, o Conse-
lheiro ndo deve basear suas decisdes apenas em conside-
ragoes legais e econdmicas, mas também em principios
morais e éticos.

Embora possa parecer que hd um dilema sobre como um
Conselheiro de Administracdo deveria agir nessa situagdo,
é importante ressaltar que existe um curso de acdo cor-
reto. Este curso de acdo implica em ndo concordar com a
tentativa da empresa de se beneficiar financeiramente
da decisdo do ministro, agindo como se nada tivesse acon-
tecido no passado justificasse as multas.

Entretanto, a questdo permanece: como proceder nesse sen-
tido? Admitindo-se que a decisdo do ministro tenha sido
motivada pela empresa em busca de obter um “perdao” das
multas e que a maioria do Conselho deseje tirar pleno pro-
veito da economia resultante, resta entdo ao Conselheiro
independente renunciar ou buscar uma alternativa.

Renunciar seria uma opg¢ao natural, e ndo se poderia criticar
um Conselheiro que optasse por essa medida. No entanto, ou-
tra alternativa seria tentar persuadir o Conselho a corrigir
seu curso de a¢do. Afinal, fazer parte do Conselho implica a
crenga de que se pode contribuir para a empresa e que esta
ndo pretende reincidir em prdaticas corruptas do passado.

Caso o Conselheiro opte por permanecer na empresa, é
crucial que se posicione com clareza e firmeza, exigindo
da empresa um compromisso publico com a responsabi-
lidade e a ética empresarial.

A empresa deve trabalhar para encaminhar essa acdo ao
plendrio do STF o mais rapidamente possivel. Se o plendrio
reverter a decisdo do ministro, o rumo da moralidade esta-
1rd restabelecido. Restard uma profunda discussdo interna
do que havia levado a empresa a tentar anular as multas
(supondo que fosse isso que ela buscava, e ndo apenas ade-
quar o pagamento das mesmas a sua capacidade) e como se
manter no rumo daqui em diante, além de como comunicar
isso a todos stakeholders.

No entanto, se o plendrio do STF confirmar a decisdo do
ministro, haveria ainda que se considerar que se tratava

apenas de uma suspensdo das multas, ndo um perddo. Mas
consideremos que a empresa buscava algo equivalente a um
perddo da multa, e que obtenha sucesso nesse seu pleito.

Nesse caso, 0 Conselheiro deve orientar empresa a, dentro
de sua capacidade financeira, preservando sua sobrevivén-
cia, direcionar esses recursos para ressarcir eventuais
pessoas que haviam sido diretamente prejudicadas por
ela, e para agdes de compliance, educacdo e mudangas
culturais, ligadas a prevencio e combate a corrupgdo,
dentro da prépria empresa e com seus stakeholders.

A empresa deve assumir compromisso publico, refletin-
do que se mantém aderente com a ética empresarial, a
transparéncia e a responsabilidade corporativa assegu-
rando mudancas duradouras em sua cultura e praticas
internas. A empresa ndo pode simplesmente economizar
esse dinheiro aumentando seu lucro.

Se a empresa optar por ignorar essas orientacdes e buscar
apenas o beneficio financeiro decorrente da decisdo judi-
cial, é imperativo que o Conselheiro independente registre
sua posicdo em ata e a torne publica.

Este é o verdadeiro dilema: renunciar, desistindo de con-
tribuir com a empresa, ou permanecer e persistir nos es-
forcos para aprimorar sua governanga corporativa. Sempre
manifestando suas posi¢oes com clareza, buscando mitigar
danos maiores, especialmente considerando a influéncia
significativa da empresa no cendrio nacional.

Por fim, se optar por se afastar da empresa considerada
antiética, é fundamental que o Conselheiro registre clara-
mente seus motivos e comunique-os de forma transparente
aos stakeholders.

Em tltima andlise, o papel do Conselheiro de Adminis-
tracdo é orientar a empresa em direcdo a integridade
corporativa, buscando sempre equilibrar ganhos financei-
ros, riscos e legalidade, sem jamais comprometer os princi-
pios de moralidade. RI

CHARLES PUTZ

é socio-fundador da Verena Ventures; e Conselheiro
de Administragdo, atuando em diversos Conselhos.
cputz@v tures.com
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O cendrio econémico mundial em 2024 tende a passar por
mudancas significativas. E os precos dos ativos de paises
emergentes tendem a estar muito ligados ao desenvolvimento
de fatores externos. Com sinalizacdo de alivio monetdrio,
com expectativas de normalizacao dos juros, prometendo

ser um impulso para a economia.

por RICARDO COIMBRA

Uma combinacdo de inflacdo descendente, podendo chegar
a 2,4%, e atividade econémica ainda intensa permitindo que
a economia americana inicie o ciclo de afrouxamento mone-
tdrio, onde as taxas de juros atingiram a faixa 5,25% - 5,50%
a.a. Contudo, no final do ano de 2023, verificou-se uma mu-
danga forte do comité de politica monetdria (FOMC). Dire-
cionando para juros médios projetados para o biénio 2024-
2025, menores, mesmo com a inflacdo esperada alcancando
a meta somente em 2026, dada a existéncia do risco, para a
atividade, mantendo-se os juros elevados por periodo exces-
sivo. Levando a percepcdo do mercado que os juros deverao
iniciar a trajetdria de queda ainda no primeiro semestre de
2024, o que pode ocorrer jd na reunido de marco, e poderd
chegar a faixa 4,00% - 4,25%a.a. até o final do ano. Ndo dei-
xando de acompanhar a evolucdo do mercado de trabalho e
o ritmo de crescimento da economia, estimadas em 4,1% e
1,4% respectivamente, para o final do ano.
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J4 em relacdo a Europa, mesmo tendo ocorrido um aperto
maior do que se esperava, dada a inflacdo mais resiliente,
a reducdo dos juros deve também ocorrer. Observa-se pelas
projecoes da inflacdo na Zona Euro, de 3,2% em 2024 e 2,2%
em 2025. Jd na Unido Europeia, a expectativa é que a inflacdo
fique em 3,5% em 2024 e 2,4% em 2025. Além disso, com uma
expectativa de crescimento do PIB em 0,9% na Unido Europeia
e de 0,8% na zona do euro. Devendo ganhar forca devido a um
menor aumento nos precos, ao aumento dos saldrios reais e
a um mercado de trabalho ativo com a taxa de desemprego
permanecendo relativamente estdvel em 6% em 2024 e 2025.

Quanto a economia chinesa, e dada uma expectativa de
crescimento do PIB menor que no ano de 2023, de apenas de
4,6% em 2024, o governo central tende a implementar uma
politica fiscal proativa e uma politica monetdria prudente,
mesmo que o endividamento excessivo no setor imobilidrio



seja uma preocupacdo. Contudo, o que parece demonstrar
é que o objetivo ndo seria crescer a qualquer custo e sim
também potencializar a estabilidade econdmica na busca
de superar algumas dificuldades e desafios atuais, como: a
inexisténcia de demanda efetiva; o excesso de capacidade
ociosa em alguns setores; mudancas no setor imobilidrio;
excesso de divida em alguns governos locais e desconexoes
na circulacdo doméstica. E, ainda assim, pode ser uma das
grandes favorecidas com esse processo de retomada global.

Ao analisar o cendrio doméstico, observa-se que, mesmo
com o novo arcabouco fiscal e aprovacdo da reforma tributd-
ria, o fiscal sempre pode produzir um risco. Demonstrando
que as contas publicas sdo a varidvel mais frdgil da econo-
mia brasileira. A desinflacdo tende a se manter, entretanto,
daqui para frente, ficando mais lenta. Seja por possibilidade
de queda na producao agricola, como: pela relativa estabili-
dade do cambio no patamar em torno de R$ 5,0 e do preco
das commodities. Fatores que propiciam a continuidade da
reducdo da taxa Selic ao longo do ano. Contudo, as taxas de
longo prazo podem se manter ainda elevadas e dificultando
a recuperacdo mais significativa do mercado de capitais.

A visdo do mercado, é unanime, de que as agoes brasileiras
estdo depreciadas. E que, para alguns analistas, como os do
J. P. Morgan (2023), as agOes brasileiras estdo sendo nego-
ciadas com um desconto de 30% em relacdo aos mercados
emergentes, tornando mais barato que demais mercados
emergentes, num cendrio de recuperacdo de lucros. Onde,
se negocia a cerca de 8,5 vezes o preco sobre lucro espera-
do para doze meses, e um desvio-padrdo abaixo da média
histérica. Indo no mesmo direcionamento que os analistas
do Inter (2023) onde em seu relatério recente argumentam
que “Considerando que o mercado ainda estd precificando
a bolsa em 9x lucros, mesmo com a recente recuperagao, e
que nossa estimativa de lucro para 2024 é positiva, nosso
Ibovespa esperado para 2024 é de 142.000 pontos”.

Ja para Ferreira et al. (2023) “o Brasil continua numa posi-
¢do muito favordvel nesse cendrio de mercados emergen-
tes. Além das chamadas Large Caps, as agoes Small Caps estdo
muito descontadas”. Outro ponto que ndo se deve deixar
de levar em consideracdo na andlise é o valuation conside-
rado “muito descontado” ao considerar um retrospecto de
15 anos do Ibovespa. Onde: na “consideracdo dos multiplos
de preco sobre lucro, prego sobre valor patrimonial e EV
(valor da empresa)/Ebitda (lucro antes de juros, impostos,
depreciacoes e amortizacoes) demonstra que o indice ne-
gocia muito abaixo das médias histéricas para o periodo”.
Onde, o prémio de risco e o dividend yield do indice também

Para alguns analistas, como
os do J. P. Morgan (2023), as
acoes brasileiras estdo sendo
negociadas com um desconto
de 30% em relacao aos
mercados emergentes,
tornando mais barato

que demais mercados.

se apresentam acima da média para o periodo, com retorno
sobre patrimonio (ROE) maior que o visto no periodo, mes-
mo com a taxa de juros ainda em dois digitos.

Ja para os analistas de macroeconomia do Safra (2023) a pos-
sibilidade de uma exposicdo direcionada em uma estratégia
de valor, focada em empresas ou setores que negociam a
multiplos baixos e que apresentam retornos elevados como
petréleo e gds, siderurgia e mineracdo, bancos e utilidades
bdsicas, deve continuar positiva. Sendo, portanto, setores que
representam “boas opgoes para reducdo do risco de uma car-
teira nesse momento de maior volatilidade do mercado, que
incorpora taxas de juros mais altas por mais tempo nos EUA,
potencial escalada do conflito no Oriente Médio e incertezas
relacionadas ao equilibrio fiscal doméstico”. Indicando que os
setores ciclicos devem apresentar os maiores crescimentos de
lucro em 2024 e 2025. Na estimativa do Safra (2023), “edu-
cacdo, saude, consumo, varejo e transportes devem apresen-
tar crescimentos de lucro anual em 2024 e 2025 na média de
67,7%, 64,1%, 48,6% e 45,8%, respectivamente”.

Portanto, o grande desafio para o crescimento das acoes brasilei-
ras € o de atrair o fluxo de investidores de volta para a Bolsa. RI

RICARDO COIMBRA

é Mestre em Economia UFC/Caen; Conselheiro
APIMEC Brasil; Conselheiro Corecon-Ce;
Certificado CNPI; e Académico ACE.
ricardo.coimbra@gmail.com
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ESG:

A Dimensao Social
requer um olhar de alma!

A seguir, apresentamos a entrevista com Vania Maria

da Costa Borgerth, Conselheira certificada pelo Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC, com uma
relevante trajetéria no BNDES e em entidades regulatorias
nacionais e internacionais, que muito contribuem para

o avanc¢o da Contabilidade e da sustentabilidade.

por CIDA HESS ¢ MONICA BRANDAO | foto: ANDREW STEINMAN

Nesta edicdo, concluimos as entrevistas com 12 Conse-
lheiras certificadas pelo IBGC para o projeto ESG: uma
partitura que estd sendo escrita. E avancamos, signifi-
cativamente, na participacio de mulheres entrevista-
das nesta coluna Orquestra Societdria, alcancando 41%
do total de entrevistas realizadas. O resultado faz par-
te do doutorado concluido por Cida Hess, que abrange

o Objetivo de Desenvolvimento Sustentdvel (ODS) no. 5
da ONU: Igualdade de Género. Tal pesquisa foi apoiada
pelo Diretor Editorial desta Revista RI, Ronnie Nogueira
que, inclusive, destacou o fundamental papel de mulhe-
res inspiradoras e poderosas: Rachel Maia, Carol Paiffer,
Sandra Guerra, Louise Barsi e Denise Hills, consecutivamente,
em matérias de capa das cinco edicGes mais recentes da Revista RI!
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ORQUESTRA SOCIETARIA | VANIA BORGERTH

Vania Borgerth é vice-coordenadora

de Relagdes Internacionais do Comité
Brasileiro de Pronunciamentos
Sustentabilidade (CBPS) e presidente

da Alianc¢a Regional Latino-Americana
da UNCTAD/ ISAR (ARL). Vencedora

do Prémio “Profissional do Ano —
Contabilidade” pela ANEFAC — Associagao
Nacional dos Executivos de Finangas,
Administragdo e Contabilidade em 2022.
Contadora e doutoranda em Contabilidade
pela FUCAPE Business School, mestre em
Administragao e MBA em Financas pelo
IBMEC-R]. MBA em IFRS pela FIPECAFI.
Possui certificagdo internacional em IFRS
pela Association of Certified Chartered
Accountants — ACCA. Especialista em
Contabilidade pela FGV-R].

Atua como vice-coordenadora de Relacoes Internacionais do
CBPS (Comité Brasileiro de Pronunciamentos de Sustentabi-
lidade), Diretora do IESBA (International Ethics Standards
Board for Accountants), membro do Conselho de Adminis-
tracdo e Presidente do Comité de Auditoria da SHIFT Project,
Board Member da International Foundation for Valuing Im-
pacts — IFVI, membro do Comité de Auditoria do Banco San-
tander Brasil, membro do Advisory Board do 30% Club Brasil,
membro Suplente do Conselho Fiscal da ELEKTRO Redes S.A.
e coordenadora da Comissdo Brasileira de Acompanhamento
do Relato Integrado — CBARI. Membro da Task Force “Integri-
ty and Compliance” do B20.

Representante do IBGC no IRCC - Integrated Reporting
and Connectivity Council e coordenadora do Pilar “Trans-
paréncia” da Agenda Positiva de Governanca e membro da
Comissdo Coordenadora da revisdo do Cdédigo de Melhores
Prdticas de Governanca Corporativa (6a. Edicdo) do IBGC.
Membro do Expert Panel do A4S - Accounting for Sustai-
nability. Membro da Delegacdo Brasileira no UNCTAD/ISAR
(International Standards for Accounting and Reporting),
tendo atuado como chefe da Delegacdo de 2013 a 2020, pre-
sidente da 32* Reunido Anual e Vice-presidente/Relatora da
36® Reunido Anual. Coordenadora Operacional do Grupo de
Trabalho sobre Relato Integrado do Conselho Federal de Con-
tabilidade que resultou na OCPC no. 09 (Resolucdo 14/20 da
CVM). Representante do Brasil no Advisory Council do IFRS
(2015-2020) e no Consultative and Advisory Group do IAASB
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e IESBA - 6rgdo internacional de normas de auditoria e ética
contdbil. Representante do CBPS no Sustainability Standards
Advisory Forum (SSAF) do ISSB.

Por muitos anos, foi executiva do BNDES, onde exerceu va-
rias fungoes; entre elas, de Contadora Chefe, Assessora da
Presidéncia e Superintendente de Controladoria. Autora do
livrto “SOX: entendendo a Lei Sarbanes-Oxley”, publicado
pela Editora Thomson Learning, em 2006.

Vania Borgerth voou de madrugada do Rio para SP para re-
alizar essa entrevista conosco, em um dia intenso de com-
promissos em Sdo Paulo, e destacou: E uma honra participar
dessa iniciativa e tenho uma grande responsabilidade como a ultima
conselheira entrevistada, quando todas apresentaram relevantes
contetidos! E um prazer muito grande falar sobre o S — a Dimensdo
Social do ESG, porque esta é uma transversal nas questoes de sus-
tentabilidade, no ambiente economico, onde tudo existe por causa
de seres humanos. Tudo o que é produzido tem como propdsito gerar
beneficio para os seres humanos.

Acompanhe a seguir a entrevista, cujo video da integra
pode ser assistido acessando o link:
https://[www.revistari.com.br/videos

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

Vania Borgerth: Muitas vezes, olhamos para o produto, para
sua tecnologia e avanco, para o bem-estar, mas nio pen-
samos de verdade no “S” - a Dimensdo Social, que precisa
ser observado com muita atencdo. Ndo se pode dizer que hd
sustentabilidade, se o olhar for somente para o econémico,
o ambiental e governanca. A Dimensdo Social, na verdade,
é a que amarra todas as demais dimensdes, porque quem
vai usufruir dos beneficios de todas as demais sdo os seres
humanos. Desta forma, o Social é fundamental. Vamos con-
tribuir e somar para dar certo! Nos ultimos anos, a gestdo
das organizacoOes evoluiu muito, buscando pessoas cada vez
mais qualificadas. Por essa razdo, os profissionais devem ser
melhor preparados e treinados e, além das qualificagoes téc-
nicas, devem apresentar os soft skills alinhados a cultura orga-
nizacional. A falta de qualificacdo representa um risco para
0 negdcio, porque se os profissionais cometerem erros, pro-
duzirdo produtos ou prestardo servicos com menor nivel de



qualidade. E se esses profissionais ndo forem tratados como
um ativo da empresa, que agrega valor e que a empresa valo-
riza, podem ficar desanimados e desmotivados, contribuin-
do menos. Entdo, pequenos gestos sdo fundamentais, como
mostrar para o empregado que o valor que ele tem para a
empresa é percebido e reconhecido. Esse reconhecimento
impacta seu nivel de produtividade! Os direitos humanos
ensinam a olhar para a Dimensdo Social além dos nimeros,
além do mero quantitativo; abrangem um olhar de alma, que
percebe o funciondrio, que conhece sua personalidade, que
sabe que ele tem sonhos — fatores que fazem dele um ser
humano dnico, ndo um sistema ou uma mdquina de execu-
tar tarefas! As mdquinas sdo substituiveis, seus parafusos po-
dem ser trocados, mas o ser humano tem alma, tem necessi-
dade muitas vezes de ser ouvido, ou de ser puxado, ou de ser
cobrado. Entdo, para a empresa incorporar em suas praticas
a Dimensao S do ESG, tem que ser capaz de olhar para os em-
pregados, para seu corpo funcional e enxergar essas diferen-
cas. Por qué? Porque o conjunto, a soma dessas diferencas, é o
que vai fazer da empresa um sucesso ou um fracasso.

Ficamos emocionadas com a sua abordagem
da Dimensao Social. De onde vem seu olhar de
alma? E como leva-lo para a mesa do conselho?
Isso virou até o titulo desta entrevista!

Vania Borgerth: Ter esse olhar de alma ¢ fdcil, pois sou ca-
tolica praticante! Olhar o ser humano buscando o que faz
daquela pessoa um ser tnico sempre foi algo que fez parte
de minha trajetéria pessoal. E como contadora chefe do BN-
DES durante muitos anos, com uma equipe de mais de 100
pessoas, aprendi a trazer esse olhar também para o campo
profissional, por meio do conhecimento, do respeito e de
como lidar com as diferencas entre todos os profissionais
com os quais trabalhei e trabalho. Foi uma grande escola ad-
ministrar pessoas porque, na pratica, muitas vezes, ocorrem
desavencas, afloram de nosso lado humano, acontecem até
mesmo em casamentos. A solu¢do mais ficil é sempre virar
as costas e deixar aquela determinada pessoa, tentar outra, ir
embora... Mas, na verdade, se as pessoas estdo no time é por-
que tém algo a somar, agregam valor e, se optarem por ir em-
bora, o time perde. Como executiva, aprendi a ser um pouco
psicéloga, a conciliar, a colocar as pessoas juntas, a escutar.
Muitas vezes, tudo o que as pessoas querem é serem ouvidas.
A escuta ativa é uma das estratégias e ferramentas prdaticas
que usei como executiva e ainda uso como conselheira.

Entre as praticas citadas, quais sdo as
mais criticas, em termos de gestao estratégica
e de riscos, com foco no “§”?

Olhar o ser humano buscando
o que faz daquela pessoa

um ser unico sempre foi
algo que fez parte de minha
trajetoria pessoal. E como
contadora chefe do BNDES
durante muitos anos, com
uma equipe de mais de 100
pessoas, aprendi a trazer esse
olhar também para o campo
profissional, por meio do
conhecimento, do respeito

e de como lidar com as
diferencas entre todos

os profissionais.

Vania Borgerth: A gestdo estratégica requer o olhar para
os funciondrios para enxergar a realidade de cada um. Nin-
guém gosta ou fica satisfeito se pensar que a sua auséncia
ndo serd sentida. E quando elogiado por uma pequena atitu-
de, quando estd notando que ele ndo é um simples ntimero
e, sim, alguém especial no time, isso faz uma grande dife-
renca e ajuda a construir a estratégia, porque, em algumas
situagOes, pessoas tém realidades e habilidades conflitantes
para realizar uma determinada atividade. A capacidade de
identificar e designar um profissional no time que poderd
realizar determinada atividade com maior eficiéncia e eficd-
cia é fundamental. Ao mesmo tempo, trata-se de gestdo de
risco, quando se percebe que os profissionais precisam de
treinamento, de uma conversa, ou mesmo de serem cobra-
dos, para que fiquem conscientes de seus deveres e entregas.
Algumas entregas podem ndo ser realizadas no corporativo.
E mais ficil para o gestor dizer que nio foi feito porque de-
terminado funciondrio ndo entregou. Mas, quando o gestor
é capaz de enxergar o porqué ele ndo entregou, de tirar a
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culpa desse funciondrio, que poderia levd-lo a depressdo por
sentir que falhou, ele se torna muito mais dedicado e dispos-
to a ndo deixar que aconteca o mesmo erro da préxima vez.
Como disse, meu lado cristdo sempre me levou a procurar
esse olhar de alma mais profundamente e sempre tive essa
preocupacgdo em cuidar dos profissionais com os quais tra-
balhei, para que a convivéncia fosse cada vez melhor. E isso
sempre me ajudou muito em minhas posi¢des executivas e
de conselhos. Porque quando alguma coisa ndo da certo, o
funciondrio jd vai para as reunides na defensiva. Quando, ao
invés de acusa-lo, ele tem a chance de explicar as razoes do
que ndo deu certo, ele se sente mais estimulado a contribuir,
ajuda a identificar o problema. E, melhor, ndo esconderd o
problema! Eu sempre digo que transparéncia é fundamen-
tal e, no ambiente em que o profissional se sente seguro, é
mais ficil obté-la. Em 2001, quando fui fazer um curso de
relacdes com investidores na Northwestern University, em
Chicago, o especialista que deu aula sobre o lado juridico dos
escandalos corporativos nos Estados Unidos revelou a impor-
tancia da transparéncia. Segundo ele, ao mostrar claramente
os seus problemas ao invés de escondé-los, a empresa estd se
protegendo e nio se “expondo” como alguns pensam. Quan-
do o usudrio da informacao recebe a informacdo completa e
verdadeira, ele tem a oportunidade de tomar decisdes ma-
duras, que contemplem o nivel de risco que estdo dispostos
a assumir. Se alguma coisa dd errado, esse usudrio jd ndo
pode responsabilizar a empresa, ndo pode acusar a mesma
de té-lo traido, pois, na verdade, tomou a decisdo que achou
mais apropriada, apesar dos riscos. Se o gestor tomou deter-
minada decisdo e esta foi bem sucedida, sente-se agradecido
por ter sido capaz de levar aqueles fatores de risco em consi-
deracdo e, com isso, encontrar uma forma de ter um retorno
positivo. A transparéncia é tdo boa para dentro como é para
fora da empresa, principalmente para quem estd no coman-
do, tomando decisdo; muitas vezes, visando somente o lado
financeiro. Como contadora, ndo tenho nada contra o lado
financeiro, pelo contrdrio, sou muito a favor, é essencial, mas
se a decisdo tomada é somente olhando VPL e EBTDA, por
exemplo, as externalidades podem ndo estar sendo conside-
radas, porque ndo basta tomar uma decisdo tendo em vista
seus retornos financeiros e rezar para que tudo mais (ndo-
-financeiro) dé certo. E necessdrio aprender hoje o conceito
do pensamento integrado, que coloca na balanca, além do
retorno financeiro, os provdveis riscos de natureza social,
ambiental e de governanca. Isso é excelente, porque se esses
fatores ndo sdo levados em consideracdo, a empresa pode até
ter lucro financeiro, mas pode destruir sua imagem, pode se
envolver em um escandalo social ou legal; pode, na verdade,
acabar tomando uma decisdo que comprometerd o meio-am-
biente e, com isso, impactard o planeta inteiro.
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Em sua trajetoria profissional, a senhora
desenvolveu um forte olhar econéomico-financeiro,
que foi enriquecido com o olhar de alma.

O que mais destaca na Dimensdo Social,
com seu olhar de alma?

Vania Borgerth: Em 2006, quando eu era contadora-chefe
do BNDES, o Brasil resolveu adotar as normas internacionais
de contabilidade. A CVM e o BACEN solicitaram ajuda ao BN-
DES, que tinha muito acesso as empresas, para entender os
problemas que essas teriam com a alteracdo da Lei 6.404/76,
para contemplar a ado¢do das regras contdbeis internacio-
nais. E isso foi um passo muito acertado porque, inclusive,
valorizou a profissdo contdbil! Em funcdo desse pedido, co-
mecei a acompanhar o processo de normatizacdo internacio-
nal, pro transparéncia, e passei a integrar a delegacdo brasi-



leira de contadores na ONU (UNCTAD/ISAR). Adicionalmen-
te, passei a representar o Brasil no érgdo responsdvel pelas
normas globais de contabilidade (Advisory Council da IFRS
Foundation), auditoria (Consultative and Advisory Group do
International Auditing and Assurance Standards Boards -
IAASB) e ética (Consultative and Advisory Group do Interna-
tional Ethics Standards for Accountant — IESBA). Essa foi uma
época de grande aprendizado para mim, pois me aprofundei
no conhecimento que vai além da norma propriamente dita,
pois, participar das discussoes me deu a visdo do porqué ela
foi construida de determinado jeito e ndo de outro, e quais
sdo as implicagdes — foi uma grande escola! Nas vésperas da
Conferencia Rio+20, recebemos uma delegacdo enviada pelo
entdo Principe de Gales (hoje: sua Majestade o Rei Carlos
III) para falar sobre Relato Integrado, cuja concep¢ao abran-
ge olhar com transparéncia além do lado financeiro, que é
muito importante, mas é apenas a ponta do iceberg. O con-
ceito de Relato Integrado nos ajuda a ter uma visdo inigua-
lavel dos elementos conhecidos como “ndo financeiros”, na
maior parte intangiveis — Social, Ambiental e Governanca,
que a contabilidade ndo consegue alcancar e representam a
parte debaixo do iceberg que, muito bem sabemos, afunda
navios. Na verdade, ndo existem itens “ndo financeiros”. Se
as questoes ESG ndo forem bem administradas, afetardo os
fluxos de caixa futuros tanto quanto os elementos “finan-
ceiros”. Entdo, administrar sustentabilidade é gerenciar ris-
cos; logo é importante que a informacdo de sustentabilidade
seja vista. O Relato Integrado ganhou dimensdo global. Por
isso, quando a IFRS Foundation, que ja faz as normas globais
para reporte contdbil, resolveu assumir também a funcdo
de fazer normas globais para reporte de sustentabilidade,
uma das primeiras decisdes tomadas foi a de incorporar o
Relato Integrado. Esta decisdo faz sentido pois, com o Relato
Integrado, os relatérios financeiros sdo usados como lastro
para fundamentar as informacoes de sustentabilidade com
transparéncia minimizando a oportunidade da pratica de
greenwashing. Adicionalmente, poder rastrear as informa-
coes de sustentabilidade nos informes financeiros facilita o
processo de auditoria por entidade independente, garantin-
do maior confiabilidade a informacdo. No inicio, comecei a
olhar o Relato Integrado como algo que ndo tinha muito a
ver com minha atuacdo como contadora. Depois percebi que
se a profissdo de contador tem a missdo de dar informacdo de
qualidade para o mercado tomar decisdo; sem a informacado
de sustentabilidade eu ndo estaria cumprindo minha mis-
sdo. Entdo, reportar sustentabilidade tem tudo a ver com a
atividade de contador! Em 2018, O antigo CEO do Relato In-
tegrado, entdo board member da SHIFT, convidou-me para
participar, em ambito global, dessa instituicdo, para trazer
minha experiéncia de banco de desenvolvimento do Brasil,

considerando meu trabalho no Relato Integrado. Até entdo,
nunca havia ouvido falar sobre a SHIFT, que foi fundada por
John Ruggie, ex-secretdrio para direitos humanos da ONU,
uma instituicdo sem fins lucrativos que ajuda as empresas a
implementarem os direitos humanos em suas organizagades.
A Shift tem trés vertentes — direitos humanos para negdcios,
direitos humanos em instituicdes financeiras e direitos hu-
manos para o esporte. Embora as trés vertentes sejam impor-
tantes, o lado dos esportes me fascina, embora eu seja uma
pessoa altamente sedentdria. A SHIFT, além de ajudar o par-
lamento europeu a implementar a due diligence de direitos
humanos na Europa, é responsdvel por assessorar o Comité
Olimpico Internacional na implantacdo de Direitos Huma-
nos nos jogos olimpicos. E realmente fascinante! Por qué? E
um bom exemplo de porque precisamos sempre levar o ele-
mento humano (o “S”) em consideracdo: Todos nds gostamos
de enviar nossos atletas para uma Olimpiada e vé-los voltar
para casa com o peito cheio de medalhas, de preferéncia de
ouro. Mas mesmo que sejam de ouro, daqui a 6 meses ndo
nos lembraremos de seus nomes. Daqui a um ano, aqueles
atletas jd ndo serdo mais as estrelas da delegacdo brasilei-
ra porque os patrocinadores estdo preocupados com a nova
geracdo de atletas da préxima Olimpiada, querem mais jo-
vens, para poderem ter condicoes de ganhar mais medalhas.
Daqui a trés anos, aqueles atletas nem conseguem emprego
mais no ramo de esportes e o pior, talvez, daqui a cinco ou 10
anos, alguns daqueles atletas estejam em uma cadeira de ro-
das, porque para ganharem as medalhas — e nem lembramos
mais os nomes de quem ganhou! —, provavelmente, tiveram
que desrespeitar os limites de seus corpos humanos. E hoje
pagam o preco do sucesso, do brilho de cinco minutos de que
ninguém mais se lembra. Estdo sozinhos em algum lugar
que ninguém quer saber. A SHIFT estabeleceu uma norma
especifica; desde os treinadores, chefes de delegacdo, todos
devem obedecer as regras, ou seja, todo atleta tem que re-
pousar, tem que ter acompanhamento médico, alimentacdo
adequada, critérios que, de alguma forma, irdo protegé-lo no
longo prazo. As empresas, muitas vezes, querem ver o resul-
tado do préximo ano, de curto prazo, e tomam decisdes que
prejudicardo os resultados dos anos seguintes. Na Dimensao
Social, também precisamos tomar decisdes que beneficiem
a condicdo social de hoje e garantam a continuidade desses
beneficios da satide humana no longo prazo. Nés ndo pode-
mos pensar somente no hoje. E, infelizmente, como muita
politica social depende de boa vontade politica, e os politicos
tém uma vida curta no meio publico, optam por coisas que
encham os olhos hoje, mas ndo tém muita preocupagao com
o longo prazo, porque, provavelmente, nao serdo mais eles
que estarao 14 para colher os louros. O lado social precisa ser
visto tal como o ambiental, tal como a governanca, tal como
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A contabilidade acaba sendo o
lastro que demonstrara o que
esta sendo feito em termos
sociais, de governanca e, até
mesmo, ambientais. Sinto-

me na responsabilidade de
compartilhar essa experiéncia
que tive nos conselhos em que
participo e tenho a liberdade
de escolher em quais irei atuar,
para fazer a diferenca por um
mundo mais sustentavel.

o financeiro, com a visdo de longo prazo. Nés queremos ter
coisas importantes hoje, que ndo podem ser adiadas, mas
ndo queremos solugdes de cinco minutos, que déem resulta-
do imediato e que ndo terdo continuidade no futuro. Como
parte da Dimensao Social, a Comissdo Brasileira do Relato In-
tegrado (CBARI) e o 30% Club Brazil, do qual fazemos parte,
dd voz para a necessidade de trazer, de uma forma concreta,
a maior participacdao de mulheres, atingindo 30% de mulhe-
res em conselhos até 2026.

Quando a senhora é convidada para participar
de um conselho, até chegar no short list, o que
analisa na empresa? Qual é o set minimo ESG?

Vania Borgerth: Gostaria de contextualizar minha trajetéria
como conselheira. Eu tive uma histdria profissional privile-
giada e, gracas a Deus, trabalhei 28 anos em uma grande ins-
tituicdo, paguei meu fundo de pensdo e conquistei um certo
nivel de conforto. Fazer parte de conselho para mim é um pri-
vilégio, porque me aposentei para cuidar do meu segundo fi-
lho, que foi diagnosticado com cancer. Precisava dar atengdo
a famfilia nesse momento, sendo eu nunca me aposentaria,
porque amo trabalhar. Gragas a Deus, estamos no periodo de
acompanhamento de meu filho; ndo posso dizer que ele estd
curado, mas o tratamento foi um sucesso! A transparéncia
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e a ética sdo resultado dessa trajetéria profissional sélida no
BNDES, que me deu uma visao holistica, porque lidava com as
normas de contabilidade e de auditoria e discutia as questoes
de governanga; fui representante do BNDES como sécio man-
tenedor do IBGC. Atualmente, sou diretora do IESBA, érgao
internacional responsdvel pelas normas de ética profissional,
ingrediente de um bom contador e um bom conselheiro. Ser
ético implica em fazer o que é correto. E um compromisso
com a verdade; mostrar a realidade e ndo o que interessa a
determinada parte interessada. A questdo ética tratada de
forma muito consciente, principalmente, quando se elabora
e aprova o reporte de uma empresa é fundamental e assume
uma importancia ainda maior quando se trata de informacao
ESG, que possui cardter mais qualitativo do que quantitativo.
A Contabilidade é importante pois, mesmo ndo entendendo
de Biologia, dos impactos da poluicado, dos direitos humanos,
precisa conversar com quem entende desses assuntos e garan-
tir que todos estejam refletidos nos relatérios contdbeis, de
forma clara e transparente, com base em fatos. Ou seja, como
contadora, ndo posso dizer que a empresa estd pesquisando
uma fonte alternativa de combustivel, que serd menos po-
luente, se em sua contabilidade ndo hd registro de gastos com
pesquisa e desenvolvimento, nenhum estudo, treinamento,
teste ou mesmo andlise de benchmarking. A contabilidade aca-
ba sendo o lastro que demonstrard o que estd sendo feito em
termos sociais, de governanga e, até mesmo, ambientais. Sin-
to-me na responsabilidade de compartilhar essa experiéncia
que tive nos conselhos em que participo e tenho a liberdade
de escolher em quais irei atuar, para fazer a diferenca por um
mundo mais sustentdvel. Voltando ao set minimo, na minha
opinido, ndo ha cartilha minima, porque reportar sustenta-
bilidade nao é copiar o reporte de outra empresa. A primeira
coisa que precisa ser feita para reportar com qualidade ndo é
olhar para fora, é olhar para dentro. Os gestores da empresa é
quem tém que dizer qual é o set minimo, porque ninguém a
conhece melhor do que eles. O componente principal tem que
ser a prépria empresa, porque ela conhece suas fragilidades,
fraquezas, aquilo que precisa melhorar, suas oportunidades,
seu corpo funcional, seus desafios, o que ela jd venceu, o que
a tornou mais forte — tudo isso tem que ser levado em con-
ta na hora de reportar. Reportar é uma oportunidade para
se comunicar com o mercado, de mostrar quem ela é, que
vale a pena estar associada a ela, quer participando como
acionista, quer como consumidor, quer como analista, que
incentive e recomenda a aquisicdo de suas acoes. Paul Dru-
ckman, ex-CEO do Relato Integrado, costumava dizer que o
relatério é a oportunidade de a empresa contar sua prépria
histéria. E se a empresa ndo contar sua histéria, o mercado
tentard adivinhar e, ndo necessariamente, acertard quando
tentar adivinhar; muitas vezes, tomara decisdes que poderdo



prejudicar a empresa. Entdo, o set minimo é uma questdo de
comportamento da empresa perante o seu publico externo.
As companhias abertas, que tém o regulatorio por trds, tém a
vantagem de jd terem implementado sistemas que permitam
o acompanhamento do seu desempenho tanto setorial como
contdbil, econdmico-financeiro na bolsa de valores. Longe de
serem um desperdicio de recursos, tais sistemas permitem
um melhor conhecimento do préprio negécio e, assim, to-
mar decisoes mais robustas. A adogdo de prdticas minimas
obrigatdrias implica em todo um trabalho de transformacdo
interna para ter transparéncia, propésito, compromisso com
a verdade e ética.

A senhora falou muito da Dimensao Social
voltada para dentro da empresa - olhar com
alma para o Capital Humano da empresa.

E esse olhar, externamente?

Vania Borgerth: Hoje, os consumidores sdo muito mais cons-
cientes, assumem o propdsito, por exemplo, de ndo terem car-
ro, para poderem contribuir com menor nivel de geracdo de gas
efeito estufa. As geragoes futuras serdo muito mais conscientes
das questoes ESG do que as nossas geracoes, que sdo de tran-
sicdo, que estdo vivendo esse momento em que, finalmente,
sustentabilidade tem um espaco para ser ocupado nas decisdes
que ndo temos coragem de tomar, mas elas tomardo. E para
tomarem essas decisdes de uma forma racional e consciente, as
geragOes futuras precisarao de informacao transparente para
enxergarem a realidade. Reportar com transparéncia, ética,
auditoria, baseada em normas globais, fundamentais para a
comparabilidade. Trata-se de uma evolucdo do modelo “Relate
ou Explique”, por meio do qual cada empresa escolhia no menu
o que era melhor reportar para ficar melhor na foto. As normas
globais estabelecem um norte, uma bussola que guiard todo
mundo para reportar e possibilitar a comparacdo. E isso dard
uma visdao melhor da situacdo atual para tomar decisdes no
futuro que venham a contribuir mais para as dimensoes ESG.
Vocés tém toda razdo no nome que deram a esse projeto — uma
partitura que estd sendo escrita, porque, por mais que hoje o
mundo esteja mais aberto para as questoes relacionadas a sus-
tentabilidade, ainda estamos normatizando e, a Contabilida-
de, que jd tem experiéncia, estd ajudando bastante nisso. Mas
ndo podemos ter a pretensdo de que os primeiros relatérios
de sustentabilidade serdo perfeitos e resolverdo o problema do
mundo. A Contabilidade tem décadas e ndo é perfeita. E todo
dia surge uma norma nova exatamente para poder melhorar
0 que ndo estava funcionando bem. Essa associacdo do finan-
ceiro com a sustentabilidade chamada Relato Integrado é um
grande ganho, porque vai acelerar o aprendizado. Mas, impor-
tante: ndo ird resultar em relatérios perfeitos, pois teremos

As geracoOes futuras serao
muito mais conscientes

das questdes ESG do que as
nossas geracoes, que sao de
transicdo, que estdo vivendo
esse momento em que,
finalmente, sustentabilidade
tem um espaco para ser
ocupado nas decisoes que
nao temos coragem de tomar,
mas elas tomarao.

que aprender a usar informacOes mais transparentes e assu-
mir o propésito de aprimorar sempre ao longo dessa jornada.
Serd um grande aprendizado, e um legado que a nossa geracao
deixard para o futuro!

A Resolugdo CVM 193, que dispoe sobre a
elaboragdo e divulgagao das demonstragdes
financeiras relacionadas a sustentabilidade,
demonstrou um avango significativo, pois colocou
o Brasil como primeiro pais do mundo a adotar os
padroes do ISSB. O que a senhora recomenda aos
nossos leitores sobre sua aplicabilidade?

Vania Borgerth: Vou adorar responder essa pergunta, por-
que é um recado que eu considero relevante! J4 mencionamos
que a IFRS Foundation assumiu a missdo de elaborar normas
globais para o reporte de informacdo de sustentabilidade.
Para tanto, ela criou a Internacional Sustainability Standards
Board (ISSB). As duas primeiras normas emitidas pelo ISS fo-
ram publicadas em junho de 2023. A TFRS S1 estabelece crité-
rios gerais e é fortemente baseada no Relato Integrado. A IFRS
S2 trata de reporte de mudangcas climdticas e é fortemente
baseada nas recomendacdes do Task-force on Climate-Related
Financial Disclosures (TCFD). As normas de sustentabilidade
emitidas pela IFRS Foundation vém recebendo o apoio de vé-
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rios 6rgaos globais, inclusive a International Organization of
Securities Commissions (I0OSCO), da qual a CVM faz parte.
Adicionalmente, a CVM integra, como 6rgdo observador, o
Comité Brasileiro de Pronunciamentos de Sustentabilidade
(CBPS), que tem como missdo ser o 6rgdo de interacdo com
os normatizadores internacionais, principalmente o ISSB, e
facilitador junto aos reguladores brasileiros. Cabe ao CBPS a
interlocucdo internacional e local (junto a governo, agentes
de mercado, empresas, universidades etc.) além da traducdo
das normas internacionais convertendo-as em pronuncia-
mentos e posterior submissdo de tais pronunciamentos para
o endosso pelos reguladores brasileiros. Assim, como parte
desse processo, a Resolucdo 193 da CVM estabelece a obriga-
toriedade de reportar, segundo as normas IFRS S1 1 e IFRS
S2, a partir de 2027. Adicionalmente, esse reporte deverd ser
auditado de acordo com a norma internacional de auditoria,
que estd sendo elaborada pelo IAASB e serd publicada no final
de 2024. O novo cédigo internacional de ética também estd
sendo elaborado pelo IESBA, jd contemplando o reporte de
sustentabilidade, a independéncia do auditor e o uso de espe-
cialistas externos, com divulgacdo prevista para dezembro de
2024. Desta forma, a empresa deverd comegar a se preparar
para esta nova realidade de reporte, incluindo iniciar agora a
conversa com seu auditor sobre os controles internos necessd-
rios e realizar os treinamentos que capacitem seus emprega-
dos para o reporte sobre a sustentabilidade. Outras inovacdes
relevantes sobre o reporte segundo o IFRS S1 e IFRS S2 sdo: (i)
o enfoque setorial; (ii) a divulgacio simultanea com o reporte
financeiro; e (iii) a abordagem da cadeia de valor. Isso tudo
serd um aprendizado e um grande desafio, principalmente o
reporte da cadeia de valor, porque envolve também, dos pe-
quenos aos grandes fornecedores, aprimoramento da comu-
nicacdo com essas organizacoes para se obter alta qualidade
e opinido em conformidade com as exigéncias da auditoria.
O prazo é curto para o volume de aprendizado necessdrio.
Sdo mudangas muito profundas, se a empresa deixar para
fazer isso somente em 2026, sendo mandatério em 2027, po-
derd ndo estar preparada e acabar por receber uma opinido
negativa do auditor, ou mesmo, ndo compliance com o re-
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gulador, podendo gerar a exigéncia de uma republicacdo de
suas informacoes. A empresa terd dois anos para apresentar
esses relatérios de forma voluntdria a partir de 2024; caso a
empresa decida usar este periodo seria uma forma vantajosa
de testar o mercado, ganhar maior visibilidade, preparar sua
equipe internamente, comecar a parametrizar seus sistemas,
observar a recepc¢ao pelo mercado do que estd reportando, se
estd de acordo com as exigéncias do regulador, se os analistas
e consumidores estdo satisfeitos com o nivel das informacoes
reportadas. Entdo, que todo mundo “arregace as mangas” e
comece a pensar no IFRS S1 e IFRS S2 agora mesmo! Ndo deixe
acumular, pois a IFRS Foundation jd fez uma consulta ptblica
mundial e estd para anunciar qual serd o préximo tema de
sustentabilidade a ser normatizado, formando o IFRS S3, $4,
S5 etc. Deixo um recado final: somos muito felizes no Brasil
por ter esse desafio e temos também grandes organizacoes
para nos ajudar, além do CBPS. Em algumas semanas, estard
disponivel a Consulta publica conjunta do CBPS, Conselho Fe-
deral de Contabilidade (CFC) e CVM com as normas IFRS S1 e
IFRS S2 jd em portugués.

Assim, concluimos, nesta edi¢do, as entrevistas do projeto ESG
- uma partitura que estd sendo escrita, iniciado com Olga
Stankevicius Colpo, primeira conselheira certificada pelo IBGC
entrevistada por nés para a edi¢do 258, de fevereiro de 2022 que,
inclusive, cunhou esse nome para o projeto.

Muito temos informado e aprendido ao longo dessa jornada de cerca
de dois anos. Agradecendo com 0s nossos coragoes e mentes a cada
conselheira aqui entrevistada, acreditamos que doravante, é 1n0sso
dever seguir organizando, ampliando e divulgando um aprendizado
que, certamente, tem muito potencial para contribuir com a cons-
trucdo de um mundo melhor!

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




Este artigo introduz uma geracao inovadora de padroes
sociotécnicos que ajudarao a impulsionar o discurso global sobre
a Governanca da Inteligéncia Artificial (IA). Esses padroes
tém o potencial de abordar o que os esforcos regulatorios

e de governanca atuais nao podem: as questoes criticas de
interoperabilidade, explicabilidade e o avanco exponencial da
IA em direcao a maior inteligéncia e autonomia. Além disso,
introduz um sistema de classificacao para IA que propoe novas
estruturas de governanca para acomodar sistemas de IA
cada vez mais inteligentes e autébnomos.

por ANTONIO EMILIO FREIRE

Em 1950, Alan Turing colocou uma questdo fundamental:
“As mdquinas podem pensar?”. Hoje, estamos prestes a res-
ponder a essa pergunta com a criacdo de sistemas de IA
que podem imitar nossas habilidades cognitivas, interagir
conosco naturalmente e até mesmo parecer demonstrar o
pensamento humano. A recente e rdpida ascensdao da IA
generativa, em particular, inaugurou uma nova era para a
inteligéncia artificial, introduzindo sistemas que mostram
notdveis habilidades de nivel humano na geracdo de conte-
ido como texto, midia e c6digo de software.

Esses novos sistemas de IA sdo uma grande promessa. Eles
também levantam sérias preocupacdes sobre a seguranca,
responsabilidade, ética, direitos de propriedade intelectual,
justica, precisdo, parcialidade, explicabilidade e privacidade.

A medida que a IA continua a evoluir e opera cada vez mais
perfeitamente em nossas vidas didrias e no mundo fisico, esses
riscos sem divida se multiplicardo.

O rdpido desenvolvimento e a adocdo generalizada da IA
generativa alimentaram um debate global sobre o caminho
mais eficaz a seguir na governanca da IA. Embora tenha ha-
vido apelos para uma nova era de leis e regulamentacoes, e
um crescente consenso global sobre a necessidade de estru-
turas universais de governanca de IA, o melhor caminho a
seguir permanece incerto.

O rapido desenvolvimento

e a adocao generalizada da

IA generativa alimentaram
um debate global sobre

o caminho mais eficaz a
seguir na governanca da IA.
Embora tenha havido apelos
para uma nova era de leis

e regulamentacdes, e um
crescente consenso global sobre
a necessidade de estruturas
universais de governanca de
IA, o melhor caminho a seguir
permanece incerto.
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Por exemplo, embora as abordagens tradicionais orientadas
pelo mercado para a regulamentacdo de IA possam encora-
jar a inovacdo, elas também levantam preocupagoes sobre
uma abordagem “winner-takes-all” que poderia resultar
em uma pobreza de opcdes para os consumidores, uma con-
centracdo de poder e até agitacdo geopolitica.

As abordagens governamentais tradicionais de regulacdo e
legislacao também enfrentam limitagoes. A regulamentacdo
e a legislacao sdo frequentemente adotadas lentamente e po-
dem resultar em frameworks conflitantes. Essa abordagem,
se ndo for medida, tem o potencial de sufocar o crescimento,
impedir a interoperabilidade e criar uma colcha de retalhos
dificil de navegar de diretrizes de IA em todo o mundo.

As abordagens atuais para desenvolver estruturas de regu-
lacdo e governanca de IA estdo apenas abordando a ponta
do iceberg. Eles se concentraram em grande parte na impo-
sicdo de padroes sociais as organizacoes e individuos que
desenvolvem e implantam IA.

Por exemplo, muitas jurisdicoes se concentram na imposicdo
de requisitos em torno da transparéncia, explicabilidade,
responsabilidade, seguranca e outros valores sociais ou
centrados no ser humano.

Embora essas abordagens sejam légicas, elas geralmente
carecem de orientacdo técnica correspondente, criando de-
safios de implementacgdo e conformidade. Elas também vio
ter um limite. Ao se concentrar principalmente nos desen-
volvedores e implantadores de IA em vez de nos préprios
sistemas de IA, os reguladores correm o risco de negligen-
ciar a trajetéria dos sistemas de IA a medida que se tornam
cada vez mais inteligentes e autbnomos. Portanto, € crucial
para o futuro da governanca de IA que as estruturas regu-
latérias e de governanca incluam o potencial dos préprios
sistemas de IA para auto melhorar, auto adaptar-se e estabe-
lecer redes com outras IAs, sensores e mdquinas.

Criticamente, os futuros esforcos regulatérios e de gover-
nanga devem levar em conta a inevitdvel convergéncia da IA
com sistemas robéticos e de Internet das Coisas (IoT), dando
origem aos Sistemas Ciber-Fisicos (CPS). A convergéncia do
CPS com a IA pode levar ao surgimento de Sistemas Inte-
ligentes Auténomos (AIS) que operam de forma auténoma
em dominios digitais e fisicos. O AIS inaugurard uma nova
geracdo da web, alimentando vdrios aplicativos inteligen-
tes, de assistentes inteligentes a cidades inteligentes e ca-
deias de suprimentos inteligentes. Semelhante a regulacdo
inteligente do corpo pelo sistema nervoso autonomo, a AIS
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poderia orquestrar inameras atividades em segundo plano
de nossas vidas, com crescente autonomia. A palavra auto-
nomia significa “autorregulacdo” ou autogoverno. Portanto,
a regulacdo e a governanca de IA devem levar em conta os
futuros sistemas de IA que podem se governar.

Os padroes técnicos, os fundamentos esquecidos das
sociedades tecnoldogicas, desempenham um papel critico
na futura regulagdo e governanga de IA — mas podem
ndo ser suficientes.

Em maio de 2023, os lideres do G7 emitiram um comunica-
do conjunto pedindo o desenvolvimento e a adogdo de pa-
droes técnicos internacionais para reger o desenvolvimento
e a implantacdo de IA. Recentemente, surgiram apelos se-
melhantes a normas técnicas por parte de partes interes-
sadas privadas e publicas. Esses apelos sdo 16gicos, pois as
normas técnicas desempenharam um papel fundamental
na formagdo do mundo moderno, fornecendo beneficios
significativos para governos, desenvolvedores, fabricantes
e consumidores.

Mas, desta vez, as normas técnicas por si s6 podem nao ser
suficientes. A IA estd pronta para impactar a tecnologia e
a sociedade de maneiras sem precedentes. O G7 reconhe-
ceu em comunicado essa tensdo ao destacar a importancia
da “implementacdo social” de padrdes técnicos de IA. O
Instituto Nacional de Padrdes e Tecnologia (NIST) do De-
partamento de Comércio dos EUA também alertou contra
uma dependéncia excessiva de padroes puramente técni-
cos quando se trata de lidar com IA. O NIST sugeriu espe-
cificamente uma abordagem hibrida de desenvolvimento
normas sociotécnicas. Indo mais longe do que as normas
puramente técnicas, as normas sociotécnicas visam fazer a
ponte entre a tecnologia e a sociedade.

Tecnologias emergentes guiadas por padroes sociotécnicos
podem permitir que a IA e a AIS sejam tecnicamente solidos,
socialmente beneficiais, seguros, em conformidade com as
leis e capazes de estar alinhados com as normas e valores

da sociedade atual.

O desenvolvimento de padrdes sociotécnicos para a gover-
nanca de IA pode fornecer inimeros beneficios. Esses pa-
droes podem permitir que governos e reguladores atuem de
forma coordenada para garantir proativamente a compati-
bilidade e a conformidade. Tais normas poderiam fornecer
uma estrutura personalizavel que permitiria aos regulado-
res em vdrias regioes implementar suas proprias regula-
mentacoes para IA, mantendo a interoperabilidade global.
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Talvez o mais importante, os padroes sociotécnicos expli-
cariam a trajetdria potencial da IA da IA “estreita” de hoje
(projetada para tarefas especificas dentro de dominios limi-
tados), para a IA “geral” (aquelas capazes de para aprender,
entender e aplicar o conhecimento em diferentes dominios)
e, finalmente, para a IA “super inteligente” de amanha
(aquela que supera a inteligéncia de nivel humano). No fi-
nal, os padroes sociotécnicos podem fornecer um caminho
para a governanca de IA que acompanhe a evolugdo expo-
nencial e a crescente autonomia das maquinas inteligentes.

Em 2016, o Institute of Electrical and Electronics Engine-
ers (IEEE) — a maior associacdo de profissionais técnicos do
mundo, cuja missdo é promover a tecnologia para o benefi-
cio da humanidade - lancou a Iniciativa Global sobre Etica
de Sistemas Inteligentes Autdnomos para abordar preocu-
pacoes éticas, legais e sociais em IA e design e desenvol-
vimento de tecnologia autonoma. Em 2020, o IEEE P2874
Spatial Web Working Group foi formado para liderar o de-
senvolvimento de padrdes sociotécnicos para alinhamento,
interoperabilidade e governanca de IA e AIS.

Estas normas, que estdo atualmente em elaboragdo, sdo
informadas pela série Ethically-Aligned Design P7000 do
IEEE de padrées que abordam direitos humanos, bem-estar,
responsabilidade e transparéncia para IA e IAS.

Os padroes IEEE P2874 estdo sendo desenvolvidos para aten-
der as seguintes necessidades na construcdo de uma estru-
tura de governanca global de IA:

1. Garantir uma compreensdo compartilhada do
significado e do contexto entre humanos e IAs.

2. Garantir a explicabilidade dos sistemas de IA,
possibilitada pela modelagem explicita de seus
processos decisérios.

3. Garantir a interoperabilidade de dados e modelos que
permitam a interacdo universal e a colaboragdo entre
organizacdes, redes e fronteiras.

4. Garantir o cumprimento de diversas exigéncias
regulatoérias locais, regionais, nacionais e
internacionais, normas culturais e ética.

5. Garantir autenticagdo e credenciamento,
impulsionando a conformidade e o controle sobre
atividades criticas, com privacidade, seguranca e
explicabilidade incorporadas pelo design.

Essa nova geracdo de padrdes sociotécnicos estd sendo de-
senvolvida para escalar na velocidade da evolugdo da IA. Ao
serem adotadas globalmente, essas normas poderao nos per-
mitir orientar sistemas de IA, mesmo aqueles que excedem
a inteligéncia de nivel humano. Esses padrdes estabelecem
as bases para a integracdo e adocao de tecnologias de IA mi-
nimizando o risco inerente a IA. Para alavancar esses novos
padroes sociotécnicos, governos e reguladores precisardo
adotar novas estruturas para a governanca de IA.

A medida que a IA e a AIS evoluem em dire¢do a maiores
niveis de inteligéncia e autonomia, novas formas de
governanga necessariamente surgirdo, levando em

conta fatores como capacidades da inteligéncia, niveis
de autonomia e confiabilidade dos sistemas de IA.

Atualmente vdrios frameworks de governanca dos AlS estdo
em processo de convergéncia, que vao desde centralizados a
federados e distribuidos, cada um com um nivel de controle
e autoridade deciséria definidos. Tais estruturas permitirdo
que as partes interessadas selecionassem o nivel desejado de
autonomia que se sentem confortdveis em conceder a um sis-
tema de IA para operar dentro de um dominio especifico.

Além disso, para ajudar os reguladores e as partes interes-
sadas a avaliar quais as estruturas de governanca sdo ade-
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quadas e para avaliar de forma abrangente as capacidades
e limitacGes dos AIS ao abrigo desses frameworks, ha a pro-
posicdo de um Sistema de Classificacdo Internacional AIS
(AIRS) multinivel. Semelhante aos niveis da Society of Au-
tomotive Engineers (SAE) usados para veiculos autbnomos,
o AIRS se aplicaria a qualquer sistema alimentado por IA,
classificando os niveis de inteligéncia e autonomia exibidos
e fornecendo estruturas de governanca correspondentes
em cada nivel.

Esses niveis e estruturas de governanga podem substituir o
sistema de classifica¢do hierdrquica que estd sendo adotado
em muitas jurisdigdes ao redor do mundo. Embora a
regulamentagdo atual esteja focada em modelos individuais
de IA, hd a necessidade de governar a rede sobre a qual

a IA e a AIS operardo.

Os sistemas de IA atuais sdo geralmente considerados como
modelos em silos que ndo interagem entre si. O futuro da
IA, no entanto, estd em redes interoperdveis de agentes au-
tonomos de IA trabalhando juntos para resolver problemas
complexos e dinamicos. Padroes sociotécnicos como os que
estdo sendo desenvolvidos dentro do GT IEEE P2874 forne-
cerdo uma estrutura para uma abordagem holistica e adap-
tativa para gerenciar essas redes AIS auténomas cada vez
mais complexas.

As redes de AIS podem incluir diferentes niveis e tipos de
madquinas inteligentes, exigindo uma estrutura de gover-
nanca de IA que possa acomodar niveis dindimicos e cres-
centes de complexidade, inteligéncia e autonomia.

As normas sociotécnicas concederiam as partes interessa-
das a flexibilidade para governar como julgarem apropria-
do, ao mesmo tempo em que garantem a interoperabilidade
em toda a rede, independentemente da diversidade de sis-
temas envolvidos.

Quando os padrodes sociotécnicos sdo acoplados aos varios
modelos de governanca propostos, tais padroes permitem
a governanca das atividades de sistemas e redes de IA di-
retamente, mantendo a flexibilidade para acomodar uma
pluralidade de demandas regulatérias locais, nacionais e
internacionais, valores sociais e direitos humanos. As nor-
mas sociotécnicas facilitam interacdes harmoniosas que se
alinham com os valores humanos, em parte por viabilizar
o direito como c6digo.

Ndo podemos governar os sistemas de IA e as mdquinas que
eles irdo alimentar da mesma forma que governamos os
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Os sistemas de IA atuais sdo
geralmente considerados
como modelos em silos que
ndo interagem entre si. O
futuro da IA, no entanto,
esta em redes interoperaveis
de agentes autéonomos de

IA trabalhando juntos

para resolver problemas
complexos e dinamicos.

humanos. As mdquinas ndo respondem a punigcdo, nem

estdo atualmente vinculadas d empatia ou a preocupacgoes
éticas. Para criar sistemas de IA que permanecerdo alinhados
com nossos valores e interesses, precisaremos de um meio

de codificar nossos principios e diretrizes diretamente

no software e sistemas de IA.

Os padroes IEEE P2874 podem converter regulamentos em
um formato legivel por mdquina, compartilhdvel por md-
quina e executdvel por mdquina. Essa “lei como c6digo”
é um meio de fechar a lacuna entre os valores sociais, as
politicas regulatdrias, os processos legais e os mecanismos
tecnolégicos, levando a beneficios e servicos de IA mais
equitativos e acessiveis.

As primeiras versdes dos padrdes sociotécnicos em desen-
volvimento no IEEE j4 foram testadas com sucesso. O pro-
jeto de pesquisa Flying Forward 2020 (FF2020) da Comissdo
Europeia estd revolucionando a mobilidade aérea urbana,
permitindo que drones movidos a IA cumpram as leis re-
gionais enquanto navegam de forma auténoma no espaco
aéreo urbano em vdrios paises da UE. Através de uma infra-
estrutura digital geoespacial e de novos padrdes sociotécni-
cos, o FF2020 demonstrou que a conformidade autdonoma
com a lei, a nivel regional e em toda a UE, ndo s6 é possivel
como comprovada.



Imagine o impacto do AIS construido sobre padroes
sociotécnicos globais interoperdveis que operam em
todos os setores da economia.

Esses sistemas poderiam ser alinhados aos nossos valores
e promover relacdes simbidticas com os seres humanos,
ampliando nossos pontos fortes e nos ajudando a superar
nossas fraquezas.

Padrdes sociotécnicos poderiam ser um guia confidvel para
um mundo cada vez mais complexo, interconectado e di-
namico, transcendendo a prépria nocdo de “inteligente”,
permitindo que nés e os sistemas em que operamos nos tor-
nemos cada vez mais inteligente.

Padroes sociotécnicos interoperdveis permitirdo que a IA
e o AIS se adaptem perfeitamente as mudancas em tempo
real, aumentando nossa seguranca e satisfacdo. Esses pa-
droes se tornam a base sobre a qual dispositivos e sistemas
inteligentes evoluem coletivamente para se tornarem mais
inteligentes por meio de suas interagoes.

O beneficio de normas globais e interoperdveis inclui trans-
portes mais eficientes e eficazes, uma saide mais persona-
lizada, uma educacdo mais personalizada e acessivel, uma
melhor coordenagdo na resposta a crise humanitdria e am-
biental, uma cadeia de suprimentos global que opera em
um nivel sem precedentes de resiliéncia e otimizagao, re-
duzindo o desperdicio, a poluicdo e o consumo de energia.

A IA que aproveita o poder da inteligéncia natural pode
abrir caminho para uma governanga mais inteligente e,
eventualmente, um mundo mais inteligente.

Em um futuro ndo muito distante, os sistemas de IA podem
evoluir além dos grandes modelos de linguagem para se tor-
narem “Agentes Inteligentes” pequenos, dgeis, adaptdveis,
explicdveis e cada vez mais autdbnomos. Semelhante a como
a inteligéncia se manifesta na natureza, os agentes compar-
tilhariam conhecimento, fariam perguntas e demonstra-
riam curiosidade sobre o mundo.

Ao contrdrio dos sistemas de IA complexos e dvidos por da-
dos de hoje, esses agentes exigiriam treinamento minimo,
dependendo, em vez disso, de quantidades menores de da-
dos altamente contextualizados - o que se poderia chamar
de “dados inteligentes”, em oposicdo as abordagens atual-
mente onipresentes de “big data”.

Embora os agentes sejam especializados para realizar ta-

refas especificas em um nivel especializado, eles teriam a
capacidade de se comunicar uns com os outros, trocando
conhecimento continuamente para enfrentar desafios com-
plexos e dinadmicos, mantendo a capacidade de adquirir no-
vas informacdes. Essencialmente, esses agentes operariam
de maneira semelhante a inteligéncia humana, mas em
uma escala e velocidade muito além de nossas capacidades.

Uma estrutura comprovada conhecida como “Inferéncia Ati-
va”, desenvolvida pelo renomado neurocientista e teérico Karl
Friston, tem o potencial de preencher a lacuna entre a neuro-
ciéncia e a IA. A Inferéncia Ativa tem demonstrado aplicacdes
prdticas em vdrias disciplinas, incluindo neurociéncia, psicolo-
gia, teoria da mente e robética. Atualmente, esforcos estdo em
andamento para utilizar a Inferéncia Ativa no desenvolvimen-
to de sistemas de IA genuinamente inteligentes.

Aproveitando insights do funcionamento interno do cére-
bro humano, baseado em Inferéncia Ativa os sistemas de IA
podem fazer “introspec¢do”, oferecendo explicacoes deta-
lhadas para suas agoes, enquanto melhoram continuamen-
te sua inteligéncia e compreensdo do mundo ao seu redor.

A inferéncia ativa pode permitir uma governanga mais
inteligente, capacitando sistemas de IA para se tornarem
explicdveis, responsdveis e adaptdveis.

Esses sistemas podem entdo se alinhar melhor com nossos
objetivos e valores, cultivando confianga e transparéncia
mesmo quando se tornam autogovernados.

Neste artigo, exploramos como a governanca de IA mais inteli-
gente vai além de restricoes e controles, permitindo-nos dire-
cionar a IA em direcdo as suas capacidades mais promissoras.
Ao alavancar padroes sociotécnicos e novas abordagens para
IA, uma governanca de IA mais inteligente resulta em sistemas
seguros, explicdveis e compativeis. Esses sistemas poderiam
permitir um mundo mais inteligente, onde os Sistemas Inteli-
gentes Auténomos nos libertando de tarefas fisicas e mentais
mundanas, permitindo-nos concentrar-nos na inovagao, autor-
realizacao, criatividade e novos horizontes.
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Gestdo de Riscos e da Governanga Corporativa no
Brasil. Profunda experiéncia adquirida em empresas
globais com 14 anos nos EUA, Nova Zelandia e Suica.
Fundador dos Cursos ESG de Verdade.
emilioabf@yahoo.com
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Inteligencia Artificial &
Governanca Corporativa

A capacidade de adaptacao e inovacgao € o traco distintivo que
determina a sobrevivéncia de uma espécie. A historia da vida na
Terra € repleta de exemplos de organismos que, ao longo das eras,
evoluiram e se adaptaram para enfrentar desafios em constante
mutacao. Desde as primeiras formas de vida unicelulares até as
complexas criaturas que povoam nosso planeta hoje, a capacidade de
se adaptar ao ambiente e desenvolver novas solucoes, desempenhou
um papel crucial na continua existéncia da vida.

por ANDRIEI BEBER

Da mesma forma, a evolucdo da Inteligéncia Artificial (IA)
representa uma notdvel manifestacdo dessa capacidade de
adaptagdo e inovagdo. Os modelos de IA tém se tornado cada
vez mais sofisticados, capazes de realizar uma multiplicida-
de de tarefas de forma auténoma. Eles podem gerar auto-
maticamente textos, c6digos de programacao, diagndésticos
médicos, imagens, vozes, musica, videos e muito mais. Esta
versatilidade torna a IA uma ferramenta poderosa e acessi-
vel para uma ampla gama de aplicagdes.

Essa evolucdo merece ser celebrada, pois representa um
avanco significativo para a sociedade. A inteligéncia artifi-
cial estd redefinindo a maneira como trabalhamos, apren-
demos, nos comunicamos e exploramos o mundo. Mas seu
impacto transcende o simples aumento da eficiéncia em ta-
refas cotidianas. Ela abre portas para novas possibilidades e
cria um cendrio onde qualquer pessoa, com as ferramentas
e conhecimento adequados, pode gerar quantidades quase
infinitas de produtos e informacdes. Isso estimula a criativi-
dade, fomenta a inovagdo e aumenta a produtividade em se-
tores que abrangem desde a industria até a arte e a ciéncia.

Nido obstante, a ansiedade compartilhada por muitos ao
tentar compreender o impacto que as novas tecnologias
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tém sobre as atividades humanas, tende a reduzir essas
discussdes ao pressuposto de que: “mdquinas inteligentes
fardo coisas extraordindrias para melhorar a vida das pes-
soas, tornando o trabalho humano obsoleto, criando, assim,
uma distopia sem emprego”. Embora valida, essa assercao
simplifica um fendémeno muito mais complexo.

H4, entretanto, uma reagdo em curso. Em um mundo de
abundancia gerada por mdquinas, 0s servicos e experién-
cias centrados no ser humano se tornardo cada vez mais
raros, valiosos e, portanto, desejdveis. Para alguns, o desdo-
bramento desta dindmica resultard no surgimento de um
novo item de luxo, com edicdo limitada: o ser humano.

Imagine a automagio de restaurantes, por exemplo. A medi-
da que robds e algoritmos cuidam da preparacdo e servem
nossas refeicoes, o desejo por um personal chef, com sua
criatividade culindria e toque pessoal, se torna ainda mais
valorizado. A comida torna-se uma expressdo artistica, uma
experiéncia Ginica e inigualdvel.

Nas escolas, mesmo instituicoes de elite com amplo aces-
so a tecnologia, buscam-se professores humanos para pro-
porcionar aos alunos uma educacdo centrada no individuo,



pois reconhecem que a conexdo entre educador e aluno vai
além da mera transferéncia de conhecimento. Educacdo
engloba empatia, orientacdo personalizada e estimulo ao
pensamento critico. E uma experiéncia humana profunda
que ndo pode ser facilmente replicada por maquinas. Um
biliondrio do Vale do Silicio, cujo nome permanece anoni-
mo, contratou um marceneiro para ensinar seus filhos a
construir brinquedos de madeira. Essa pratica ancestral de
transmitir habilidades manuais e artisticas de geracdo em
geragdo € uma demonstragdo do valor intrinseco da experi-
éncia humana no processo de aprendizagem.

Essas reflexdes nos lembram que o trabalho humano é
inerentemente singular, enquanto as mdquinas sdo as-
sociadas a repeticdo e a padronizac¢do. Os seres humanos
tém a capacidade tnica de se adaptar a situacOes inusi-
tadas, uma habilidade frequentemente entendida como
“eficiéncia de amostragem.” Aprendemos rapidamente,
mesmo com poucos dados, enquanto os modelos de in-
teligéncia artificial necessitam de vastas quantidades de
informacgado para treinar.

A Governanga Corporativa, tradicionalmente voltada a su-
pervisdo e direcdo estratégica das organizacOes, enfrenta
agora um novo paradigma com a crescente incorporacao
da inteligéncia artificial no ambiente de negdécios e nas
relacdes humanas. Esse cendrio dindmico demanda uma
adaptacdo das prdticas de governanca para garantir o de-
senvolvimento, implementacdo e uso responsdvel dessas
tecnologias, mantendo simultaneamente a integridade e o
equilibrio nas relacdes humanas.

A supervisdo diligente dos algoritmos de apoio a decisdo
introduz uma nova camada de complexidade a gestdo de
riscos - a compreensdo dos critérios de treinamento e a
identificacdo de vieses -, exigindo que os 6rgdos de gover-
nanca estejam capacitados para avaliar e mitigar possiveis
impactos adversos.

Da mesma forma, o desenvolvimento de habilidades digi-
tais, a redefinicdo de papéis e responsabilidades, e a pro-
mocdo de uma cultura que valorize a inovacdo ética, de-
mandam vigilancia e orientacdo constantes dos agentes de
governanca. A governanca deve ser um agente catalisador
para garantir que a IA seja uma ferramenta facilitadora e
ndo um substituto para a interacdo humana significativa.
Isso implica equilibrar a eficiéncia operacional, proporcio-
nada pela automacdo, com a preservacao da empatia, da
comunicacdo efetiva e da colaboracdo entre os membros
da organizacao.

A Governanca Corporativa,
tradicionalmente voltada a
supervisdo e direcao estratégica
das organizacoes, enfrenta
agora um novo paradigma

com a crescente incorporacao
da Inteligéncia Artificial

no ambiente de negocios e

nas relacoes humanas. , ,

Por fim, e ndo menos importante, a inclusdo de represen-
tantes especializados em IA nos Conselhos de Administra-
¢do torna-se necessdria. Esses profissionais podem oferecer
insights valiosos sobre as potencialidades e limitacdes da
IA, orientando as estratégias organizacionais de maneira
mais bem informada.

O futuro de nossa civilizagdo estard inexoravelmente entre-
lagado com a inteligéncia artificial, mas uma coisa é certa: a
experiéncia humana continuard sendo um luxo insubstitui-
vel. A singularidade, criatividade, capacidade de adaptacdao
e a transmissdo de conhecimento entre pessoas sdo elemen-
tos intrinsecos a humanidade e continuardo a ser valoriza-
dos em um mundo cada vez mais automatizado.

Enquanto celebramos o progresso da inteligéncia artificial,
ndo podemos negligenciar a importancia de preservar e va-
lorizar aquilo que nos torna humanos.

Nossas experiéncias unicas, nossa capacidade de adaptacao e
nossa habilidade de criar, educar e inspirar uns aos outros sao
riquezas que ndo podem ser igualadas por mdquinas. IRI

ANDRIEI BEBER

& Conselheiro de Administragdo, Professor
dos Programas de Formagédo Executiva da
FGYV e Instrutor dos cursos de formagdo de
Conselheiros do IBGC.
andriei@andrieibeber.com.br
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LITERACIA EM
INTELIGENCIA

ARTIFICIAL

APLICADA A NEGCOCIOS




“A Literacia em Inteligéncia Artificial refere-se a capacidade e
conhecimento para entender, utilizar e interagir de forma eficaz com
a inteligéncia artificial (IA). Ao aprender se comunicar corretamente
com a inteligéncia artificial, seremos capazes de extrair melhores
resolugoes para problemas que inicialmente pareciam complexos.”

por GLADES CHUERY

Embora a IA ndo seja uma tecnologia nova, para muitos
usudrios comuns (como eu) — a tecnologia se transformou
numa ferramenta poderosissima. Ndo obstante, me arisco
em dizer que uma das maiores organizagées do mundo, a
OpenAl, democratizou o uso desta ferramenta.

Quando se trata de producdo de conhecimento, ao longo
de milhares de anos e até os dias atuais, este processo tem
sido predominantemente fruto das mentes humanas mais
brilhantes e inovadoras. Afinal, jid tivemos Aristételes e
hoje temos Pondé, entretanto, com o avango acelerado e
continuo da Inteligéncia Artificial e sua crescente habilida-
de para criar textos coerentes e articulados, torna-se cada
vez mais desafiador discernir quais contetados sdo frutos da
criatividade humana e quais sdo gerados por mdquinas.

Com o aumento exponencial do interesse e da “democrati-
zagdo” da IA, temos inimeras ferramentas capazes de in-
teragir e dar respostas infinitamente mais rdpidas, e que
fazem o bom uso da IA generativa. Dentre elas, temos al-
gumas:

e DALL-E;

¢ Midjourney;

e Github Copilot;

® Jasper;

e Bing Chat;

* Google Bard; e

e O “famosinho” ChatGPT .

Com efeito, surge uma “faculdade” necessdria para nés usu-
drios desta tecnologia, a tal Literacia em Inteligéncia Arti-
ficial (IA).

Estudiosos do Institute of Technology na Georgia, definem a li-
teracia em Inteligéncia Artificial (IA) como «um conjunto de
competéncias que permitem aos individuos usarem o seu
sentido critico para avaliar, comunicar, colaborar e usar a
IA no seu quotidiano de forma consciente.

O DESAFIO

No meio académico, a adocdo de ferramentas de Inteligén-
cia Artificial (IA) é uma realidade consolidada e sua utili-
zagdo parece irreversivel. As discussOes juridicas globais
em torno da temdtica de [A, mesmo que parecam sem fim,
certamente terdo uma conclusdo plausivel e devem se con-
solidar ao longa da evolucdo das ferramentas.

Contudo, nos dominios dos negécios, governanga, com-
pliance, ESG (Environmental, Social, and Governance), financas
e outras dreas, a aplicagdo prdtica da literacia em IA exige
uma abordagem um pouco mais especifica.

O desafio estd em evoluir de meros usudrios com conheci-
mento bdsico para se tornarem usudrios inovadores e ati-
vos, capazes de construir até mesmo uma “biblioteca” avan-
¢ada através do uso efetivo da IA. Isso envolve ndo apenas a
compreensdo técnica, mas também a habilidade de aplicar
todo o conhecimento construido ao logo de toda sua vida, e
aplicd-lo de forma estratégica e criativa.

COMO USAR A LITERACIA

NA PRATICA EM NEGOCIOS

Vocé certamente jd ouviu falar que o “segredo do ChatGPT estd
em como perguntamos”. Exatamente, é exatamente isto! Se
vocé jd experimentou a ferramenta ChatGPT ou ferramenta
similar, certamente percebeu caracteristicas interessante,
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como respostas incorretas, equivocadas etc. Mas serd que
isto estd ligado somente a uma falha da ferramenta ou estd
ligado a como requeremos?

Ferramentas como o ChatGPT e similares utilizam proces-
samento de linguagem natural, imitando a maneira como
um ser humano escreveria, proporcionando respostas que
parecem ser redigidas por uma pessoa efetivamente. Nes-
te sentindo, reunir algumas competéncias para formular
a pergunta apropriada torna-se essencial para obter as res-
postas mais precisas e relevantes.

MAS QUAIS COMPETENCIAS?

H4 pelo menos dezesseis competéncias iniciais listadas por
autores norte-americanos, que parecem bastante apropria-
das, a saber:

1. Reconhecimento da IA - Distinguir artefatos
tecnoldgicos que usam dos que ndo usam IA.

2. Compreensdo da inteligéncia - Distinguir inteligéncia
humana, animal e de mdquina.

3. Interdisciplinaridade - Reconhecer que existem
muitas maneiras de conceber e desenvolver mdquinas
«inteligentesy.

4. Geral x Estreita - Distinguir entre IA geral (AGI) e IA
estreita (ANI).

5. Pontos fortes e fracos da IA - Identificar os problemas
em que a IA se destaca e os que sdo mais desafiadores
para aIA.

6. Imaginar o futuro da IA - Imaginar possiveis aplicacoes
futuras da IA considerando os seus efeitos no mundo.

7. Representacoes - Entender o que é uma representacao
do conhecimento.

8. Tomada de decisdo - Reconhecer como os
computadores raciocinam e tomam decisdes.

9. Etapas da Aprendizagem de Mdquina - Entender as
etapas da aprendizagem de mdquina e as prdticas e
desafios que cada etapa envolve.

10. Papel Humano na IA - Reconhecer que os seres

humanos desempenham um papel importante na
programacao, na escolha de modelos e na afinacdo dos
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sistemas de IA.

11. Literacia de Dados - Entender os conceitos bdsicos de
literacia de dados.

12. Aprender com dados - Reconhecer que, geralmente, os
computadores aprendem com os dados.

13. Interpretacao critica de dados - Entender que os
dados ndo podem ser tomados como um valor absoluto
e requerem interpretacdo.

14. Agao e reacdo - Entender que alguns sistemas de IA
tém a capacidade de agir e reagir fisicamente sobre o
mundo.

15. Sensores - Entender que os computadores percebem
o mundo usando sensores; identificar sensores em
diversos dispositivos; reconhecer que diferentes
sensores suportam diferentes tipos de representacdo e
raciocinio sobre o mundo.

16. Etica - Identificar e descrever diferentes perspectivas
sobre as principais questdes éticas em torno da IA.

Observe que, das dezesseis competéncias mencionadas, ao
menos oito estdo diretamente integradas as atividades empre-
sariais. Este fato nos convida a uma reflexdo crucial: Se ainda
ndo nos familiarizamos em relacdo a nova dindmica evoluti-
va do cendrio dos negdécios, isso pode indicar que estamos um
passo atrds na evolucdo do ambiente de negocios atual?

Serd que estamos verdadeiramente prontos para fomentar
um cendrio que seja genuinamente propositivo, inovador
e inclusivo, abracando novas tecnologias e tendéncias ndo
apenas nas estruturas organizacionais, mas também na
capacitacdo e desenvolvimento das pessoas que compoem
estas organizagoes?

Pense e haja sobre isto! RX

GLADES CHUERY

é diretora da Taticca Allinial Global Brasil;
e coordenadora do GT de Mulheres IBRI.
glades.chuery@taticca.com.br
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GOVERNANCA

GOVERNANCA DO FUTURO

NAVEGANDO PELA ERA DA
AMBIDESTRIA CORPORATIVA

COMO AS ORGANIZACOES ESTAO REDEFININDO A GOVERNANCA CORPORATIVA
AO EQUILIBRAR A SABEDORIA DAS TRADICOES COM O IMPETO DA INOVACAO

A governanca corporativa, ao longo da historia, tem sido um processo

continuo de evolucao e refinamento. Desde os primeiros conselhos
de administracao, que surgiram para supervisionar e orientar
empresas, até as complexas estruturas de governanca de hoje, temos
testemunhado uma transformacao significativa neste campo. Essa
evolucao reflete um equilibrio delicado entre preservar as tradicoes e
praticas comprovadas e integrar inovacoes necessarias para COrrigir
falhas, aprimorar controles e responder a novos desafios.

por MARCELO MURILO

A histéria da governanca nos mostra que as tradicoes e pra-
ticas estabelecidas forneceram um quadro de estabilidade
e confianca, essenciais para o sucesso empresarial. Essas
tradigOes, incluindo a transparéncia nas operagoes, a res-
ponsabilidade perante os stakeholders e a independéncia
do conselho, formaram a espinha dorsal da governanca cor-
porativa eficaz, assegurando a integridade e a confiabilida-
de nas operacoes corporativas.

No entanto, a adesdo rigida apenas as tradicoes, sem aco-
modar a necessidade de mudanca e inovacdo, pode levar a
estagnacdo. Por outro lado, a inovacdo constante, sem um
respeito pelas prdticas estabelecidas, pode resultar em um
ciclo de reinvencdo continua que impede a consolidacdo de
processos eficazes. A verdadeira evolucdo na governanca
corporativa, portanto, requer um equilibrio entre manter o
que tem funcionado e adotar novas abordagens para corri-
gir erros, aprimorar controles e enfrentar os desafios emer-
gentes do cendrio empresarial moderno.
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Este equilibrio é onde reside a esséncia da ambidestria na
governanca corporativa. Ela implica na capacidade de uma
organizacdo de manter suas raizes e valores fundamentais,
ao mesmo tempo em que permanece dgil e adaptdvel as no-
vas realidades, como os avangos tecnologicos e as mudangas
nas expectativas dos stakeholders.

O conceito de ambidestria nas empresas envolve muito mais
do que simplesmente equilibrar operacdes existentes com
inovagoes futuras. Ele é fundamental para a sobrevivéncia
e prosperidade das organizacdoes no dindmico ambiente
empresarial de hoje. A ambidestria corporativa refere-se a
capacidade de uma empresa de gerenciar e otimizar suas
operacdes atuais para garantir eficiéncia e lucratividade
(exploracdo) enquanto simultaneamente investe em novas
ideias, tecnologias e processos (exploracdo) que podem abrir
caminho para o crescimento futuro.



Eficiéncia Operacional: Esta faceta da ambidestria con-
centra-se na otimizagdo e aprimoramento das operagoes e
processos existentes. Trabalhar para aumentar a eficiéncia,
melhorar a qualidade dos produtos e servicos e maximizar
a rentabilidade. Concentrar-se em aperfeicoar o que jd se
faz bem, utilizando prdticas e estratégias testadas e com-
provadas. Este aspecto € crucial para manter a competitivi-
dade no curto prazo e para garantir uma base solida sobre a
qual a inovacgdo pode ser construida.

Inovacao e Crescimento: Por outro lado, é preciso conciliar a
busca por novas oportunidades e a adog¢ao de inovacoes. Isso
inclui investir em tecnologias emergentes que podem trans-
formar as operagdes de negécios e abrir novos mercados.
Também envolve a incorporacdo de praticas de ESG, reconhe-
cendo a crescente importancia de operar de maneira susten-
tavel e socialmente responsdvel. Este lado da ambidestria é
critico para o crescimento a longo prazo, permitindo que as
empresas se adaptem, evoluam e permanecam relevantes em
um ambiente de negdcios em constante mudanga.

A verdadeira ambidestria nas empresas exige uma lide-
ranca que possa equilibrar esses dois modos operacionais
aparentemente contraditérios. Isso implica ndo apenas na
habilidade de adotar novas tecnologias e inovagdes, mas
também na capacidade de manter e valorizar as eficiéncias
e préticas existentes. E uma danca delicada entre manter o
que funciona e correr riscos calculados para inovar, o que
é fundamental para uma governanca corporativa eficaz e
adaptativa.

APLICACAO NA GOVERNANCA CORPORATIVA
A implementacdo da ambidestria na governanca corporati-
va é essencial para garantir que as empresas possam nave-
gar com sucesso no ambiente empresarial moderno, carac-
terizado por mudancas rdpidas e desafios inéditos.

Manutencdo das Tradig¢Ges: As tradicoes em governanga, como
a transparéncia nas operacoes, a responsabilidade perante os
stakeholders e a independéncia do conselho, sdo pilares que
tém sustentado a eficdcia da governanca corporativa ao longo
do tempo. Elas asseguram a integridade e a confiabilidade nas
operacgoes corporativas e oferecem um quadro de referéncia
estdvel para a tomada de decisdes. A manutencado dessas prati-
cas tradicionais é fundamental para garantir a continuidade
e a confianca no sistema de governanca.

Incorporacdo de Inovacoes: Paralelamente, a governanca
moderna exige uma resposta adaptativa a desafios e opor-
tunidades emergentes. Isso envolve a integracdo de inova-

A verdadeira ambidestria
nas empresas exige uma
lideranca que possa
equilibrar esses dois modos
operacionais aparentemente
contraditorios. Isso implica
nao apenas na habilidade
de adotar novas tecnologias
e inovagdes, mas também
na capacidade de manter

e valorizar as eficiéncias e
praticas existentes.

coes tecnoldgicas como a ciberseguranca, a inteligéncia ar-
tificial para andlise de dados, a computacdo em nuvem, e a
adocdo de prdticas de ESG. Essas tecnologias e abordagens
ndo s6 atendem as demandas contemporaneas por respon-
sabilidade corporativa, mas também abrem caminho para
a sustentabilidade a longo prazo da empresa. A integracao
dessas tecnologias e prdticas inovadoras deve ser feita de
forma que complemente e aprimore as tradicdes de gover-
nangca, e ndo substituindo-as integralmente.

ESG (Ambiental, Social e Governancga): A importancia cres-
cente de questoes ambientais, sociais e de governanga no
cendrio empresarial moderno nao pode ser subestimada. A
integracdo de prdticas de ESG na governanca corporativa re-
flete uma resposta proativa as demandas por uma maior res-
ponsabilidade corporativa e sustentabilidade. Isso inclui ndo
apenas o cumprimento de regulamentagdes, mas também
a adocdo de uma visdo mais holistica que abrange a ética
empresarial, a responsabilidade social e a gestdo ambiental.

O segredo da ambidestria na governanca corporativa reside
na manutencdo de um equilibrio dindmico entre tradi¢do
e inovacdo. Esta abordagem requer flexibilidade e adap-
tabilidade, onde as prdticas tradicionais sdo respeitadas e
mantidas, enquanto se acolhem e integram novas ideias e
tecnologias conforme necessdrio.

Marco 2024 REVISTARI 31



GOVERNANCA

ESTRATEGIAS PARA A AMBIDESTRIA

EM GOVERNANCA

A adogdo de uma abordagem ambidestra na governanga cor-
porativa requer estratégias bem delineadas que permitam as
empresas balancear tradi¢cdes e inovacoes eficazmente. Estas
estratégias devem ser integradas em todos os niveis da gover-
nanga para garantir adaptabilidade e resiliéncia continuas.

Equilibrio entre Prdticas Tradicionais e Inovacdo: A
governanca deve preservar prdticas tradicionais eficazes,
como a realizacdo de reunides regulares do conselho, a ob-
servancia rigorosa de padroes éticos e a transparéncia nas
operacdes. Simultaneamente, deve-se estar aberto a inova-
coes. Isso pode incluir a adocdo de novas tecnologias para
comunicagdo e andlise de dados, além da implementacdo de
abordagens inovadoras para resolver problemas complexos.

Adaptacao as Mudancas do Mercado e Tecnologia: A go-
vernanca precisa estar preparada para mudancas rdpidas no
mercado e na tecnologia. Isso inclui uma atitude proativa
em relacdo a tendéncias emergentes, como a digitalizacdo,
a inteligéncia artificial para andlise de dados e a cibersegu-
ranca. A capacidade de adaptar estratégias de governanca
para abracar essas mudancas é crucial para manter a em-
presa a frente de seus concorrentes.

Integracdo de Consideragées ESG: Integrar aspectos de
ESG na governanga € vital para assegurar que a empresa
esteja alinhada com os valores contemporaneos e as expec-
tativas dos stakeholders. Isto implica em avaliar impactos
ambientais, garantir prdticas de trabalho éticas e promover
uma governanga transparente e responsdvel.

Cultura de Aprendizado e Inovagao: Promover uma cultu-
ra corporativa que valorize a inovacgdo e o aprendizado con-
tinuo, a0 mesmo tempo que respeita e mantém as tradicoes.
Isto inclui o incentivo a formacdo e desenvolvimento conti-
nuos dos membros do conselho, a adocdo de uma aborda-
gem aberta a novas ideias e a criagdo de um ambiente onde
o risco calculado e a experimentacdo sejam encorajados.

Tomada de Decisdo Equilibrada e Informada: Utilizar dados
e insights fornecidos pela IA para informar decisOes estratégi-
cas, equilibrando-os com a experiéncia e o conhecimento tra-
dicional. As decisoes devem refletir uma combinacdo de and-
lise de dados avangada e sabedoria convencional, assegurando
que a governanca seja tanto inovadora quanto fundamentada.

Essas estratégias, quando implementadas eficazmente, per-
mitem que as empresas mantenham um equilibrio saud4-
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vel entre manter suas tradicOes e se adaptar as exigéncias
de um mundo empresarial em constante evolucdo.

CONCLUSAO

A implementacdo da ambidestria na governanga corpora-
tiva representa mais do que uma estratégia; é uma neces-
sidade vital para assegurar a sustentabilidade e o sucesso
das organizacdes no cendrio empresarial contemporaneo.
O equilibrio entre tradi¢do e inovagdo é essencial para
criar uma governanga que seja resiliente, adaptativa e ca-
paz de enfrentar desafios contemporaneos, mantendo ao
mesmo tempo a integridade e os valores fundamentais da
empresa.

Este equilibrio dindmico entre o passado e o futuro requer
uma compreensdo profunda das prdticas e principios tra-
dicionais de governanga, bem como a disposi¢do e capaci-
dade para abracar novas tecnologias, ideias e abordagens.
A habilidade de ser ambidestro na governanca corporativa
ndo € apenas benéfica para a gestdo eficaz da empresa, mas
também assegura que a empresa seja percebida como res-
ponsiva, responsdvel e a frente do seu tempo, fortalecen-
do sua posicdo no mercado e aumentando a confianca dos
stakeholders.

Além disso, a governanca ambidestra garante que as em-
presas ndo apenas atendam as demandas atuais do merca-
do, mas também estejam preparadas para as incertezas e
oportunidades do futuro. Este equilibrio fornece um alicer-
ce so6lido para a inovacdo sustentdvel, permitindo que as
empresas explorem novos horizontes sem perder de vista
as prdticas e os valores que formam a base do seu sucesso.

Em conclusdo, a ambidestria na governanca corporativa é
fundamental para a evolucdo e a prosperidade continua das
organizacoes. Ao abracar este equilibrio entre tradicdo e ino-
vacdo, as empresas podem assegurar um futuro mais resi-
liente, sustentdvel e bem-sucedido, mantendo-se relevantes
e competitivas em um mundo em constante mudanca. RE
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PREMIO QUALIDADE
APIMEC BRASIL 2023

Q MAHLE METAL LEVE: A reuniao melhor avaliada

A parceria com as companhias abertas tem sido desde os primérdios da
APIMEC uma iniciativa de grande valor para a conexdo e disseminagao
das informagdes para os profissionais de mercado. Com a insercdo de
novos modelos de negdcios no mercado de capitais brasileiros, tais
como Casas de Analise Independentes, Family Offices, Consultorias
Financeiras, dentre outros, este encontro se faz ainda mais relevante
para disseminar o acesso a informacao.

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

Em 2023, ainda como consequéncia da pandemia do Covid-19, nossa
entidade realizou reunides predominantemente no formato virtual,
no entanto, ocorreram também eventos com participacdo presencial.
Cerca de 25 mil profissionais participaram das reunides APIMEC
Brasil do ano passado, reforcando seu conhecimento sobre as
companhias analisadas ou investidas e contribuindo, em méo-dupla,
para que os profissionais de relacdes com investidores entendessem
as demandas do mercado.

Seguindo nossa tradicdo de transparéncia e prestacdo de contas, cada
reunido foi aferida imediatamente, através de um questionario de avaliacao,
com objetivo de medir a qualidade das informacdes apresentadas, sejam
as econdmico-financeiras ou as de governanga e sustentabilidade e a
dindmica da reunido. Encerrado o ano, foram selecionadas as reunifes com
as melhores notas e um juri qualificado escolheu a que deveria receber o
Prémio Qualidade, nos termos do respectivo regulamento.

Temos a satisfacdo de anunciar que entre as finalistas, todas muito bem
avaliadas e abaixo destacadas, a MAHLE METAL LEVE foi escolhida pelo juri
para receber o Prémio Qualidade APIMEC Brasil 2023. Além da robustez das
informagdes prestadas, incluindo fatores ASG, concorreram para a premiagao
o0 preparo prévio da reunido, a presenca da diretoria e o dinamismo do evento.
Nesta reunido, a companhia recebeu o Selo Assiduidade Bronze Retorno.

Parabéns a MAHLE METAL LEVE e demais companhias finalistas do prémio.
Esperamos contar com a continuidade da parceria nos préximos anos,
mantendo o selo assiduidade e o exemplo de transparéncia. Agradecemos
também aos profissionais de investimento que participaram das reunides e
do processo de avaliacdo. A entrega do Prémio 2023 acontecera na préxima
reunido com a companhia.

MAHLE

Além da MAHLE METAL LEVE, as seguintes empresas pontuaram entre as Reunies melhor avaliadas em 2023, em ordem alfabética:

|Al :!! 7 FRASLE & GERDAU & Msrcopolo
BRAS“_ MOBILITY 0 futuro se molda
POSITIVO  RANDONCORP & SIMPAR  \XTAURUS
TECNOLOG'A :::::::::::::::::::::
APOIO DE MIDIA
NAMBBU RI
Eduardo Werneck Lucy Sousa Mara Limonge

Presidente do Conselho de Administracdo

Presidente Executiva

Diretora de Relagdes com Empresas e Eventos

Gestao APIMEC Brasil — 2021 — 2023
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FINANCAS

DESCENTRALIZADAS

UTILIZACAO DO

FORESIGHT ESTRATEGICO
COM OPEN STRATEGY

Produto da colaboracao entre as Comissoes Tematicas de Estratégia
e de Conselho do Futuro, este artigo apresenta pontos centrais

da publicacao do IBGC que discute o Foresight Estratégico como
elemento do Pensar Estratégico e sua sinergia com a abordagem
da Estratégia Aberta. Para exemplificar, apresentamos o caso

da evolucao das Financas Descentralizadas.

por ALEXANDRE OLIVEIRA, DOMINGOS LAUDISIO,

MARCO VITIELLO ¢ OLIVER MOESGEN

As mudancas profundas e aceleradas decorrentes da apli-
cacdo de tecnologias disruptivas, impdem a compreensdo
e incorporacdo de abordagens inovadoras aos processos do
pensar estratégico e do planejamento estratégico. Enquan-
to o Foresight Estratégico é uma metodologia para apoiar a
exploracdo dos futuros possiveis e o repensar das diretrizes
estratégicas em cendrios de mudanca, a Estratégia Aberta
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convida uma variedade de stakeholders a participarem da
formulacdo e execucdo de estratégias organizacionais. Esta
combinacdo se revela altamente eficaz na era de mudan-
cas rdpidas impulsionadas pelas inovacdes tecnologicas.
Como exemplo desta interacdo, exploramos uma visdo para
os produtos e servicos financeiros a partir das profundas
modificagoes decorrentes do modelo de Financas Descen-



tralizadas, que operam servicos financeiros sem intermedi-
drios, permitem transacoes diretas entre pares, e desafiam
o cendrio financeiro global.

A evolucdo da internet se desdobra em diferentes fases. A 1*
Onda das Fintechs surgiu na década de 1990 com a amplia-
¢do do acesso as contas bancdrias via internet e ao home-
banking, e resultou em transacdes financeiras mais dgeis e
de menor custo. A popularizacdo de recursos como as apli-
cagdes de inteligéncia artificial, a computacdo na nuvem, o
manejo de dados em blockchain, impulsionaram a 2% Onda
das Fintechs, com inovagdes que promoveram nova reducdo
dos custos transacionais, melhoras na experiéncia e aumen-
to da autonomia do usudrio. Esta conjuntura foi propicia a
integracdo dos processos que transformam servigos e pro-
dutos financeiros em tokens, que sdo uma representagao
digital de ativos tangiveis como moeda fiducidria e iméveis,
ou intangiveis como criptomoedas e patentes.

A evolucdo dos mecanismos de tokenizacdo acompanhou
a crescente demanda das Fintechs pela diversidade de ati-
vos digitais, exigindo combinagoes de atributos como se-
guranga, utilidade e reprodutibilidade. O reconhecimento
da sofisticacdo, coordenacdo e alcance destes mecanismos
favoreceu a consolidacdo da expressao Financas Descentra-
lizadas (Decentralized Finance, DeFi) durante a década de 2010.
O periodo entre 2017 e 2020 ficou conhecido como a era
das Initial Coin Offering (ICO) - processo equivalente ao IPO
(Initial Public Offering), mas com acesso a fundos direta-
mente junto ao publico, sem intermedidrios bancdrios.

Por outro lado, a profusdo de termos técnicos como contratos
inteligentes, stablecoins e liquidity pool, combinada a dificulda-
de em oferecer explicagdes descomplicadas sobre os termos
e funcgoes da DeFi, inibiu a aproximagao do consumidor mé-
dio, atraindo principalmente os mais jovens e os mais fami-
liarizados com as inovacoes tecnolégicas. Uma pena, pois os
contratos inteligentes sdo apenas programas que executam
de forma automdtica transagoes, sempre que determinadas
condi¢des sejam atendidas; as stablecoins sdo tokens lastrea-
dos em moeda fiducidria (como o délar americano ou Euro),
que reduzem a volatilidade das solucdes em DeFi; e liquidity
pool é um conjunto minimo de tokens de diferentes cripto-
moedas, mantidos de forma a garantir a liquidez em um am-
biente DeFi. Para muitos outros verbetes, também é possivel
apresentar uma definicdo simples e objetiva.

Superada a crise global do mercado financeiro provocada
pela pandemia de COVIDO019, vdrias empresas provedoras
de servicos financeiros descentralizados nasceram e o con-

A popularizacao de recursos
como as aplicagoes de
inteligéncia artificial, a
computacao na nuvem,

o0 manejo de dados em
blockchain, impulsionaram
a 2* Onda das Fintechs, com
inovacoes que promoveram
nova reducao dos custos
transacionais, melhoras na
experiéncia e aumento da
autonomia do usuario.

junto de inovacdes deste periodo marcou o DeFi Summer
(final de 2020), quando muitos usudrios em todo o mundo
aderiram a uma ampla variedade de servicos baseados em
criptoativos transacionados em Plataformas de Emprésti-
mos, de Cambio e de Derivativos. No entanto, a maior in-
teroperabilidade destas solucdes exp0s o ecossistema DeFi
aos riscos sistémicos e de mercado tipicos aos das Financas
Tradicionais (Traditional Finance, TradFi). Os modelos de ne-
gocios em DeFi também apresentam riscos técnicos, como
as vulnerabilidades em contratos inteligentes, riscos ciber-
néticos, riscos regulatérios, uma vez que a legislacdo nao
ordena o que ndo existe e age de forma responsiva em rela-
¢do aos avancos tecnolégicos. No entanto, a busca por um
ambiente DeFi ético e integro faz com que desenvolvedores,
reguladores e usudrios colaborem na instalacdo de novas
iniciativas protetivas.

Nos seus primeiros anos, o modelo de DeFi se desenvolveu
com pouca sobreposicio com o mercado existente, am-
pliando os limites do setor pela introducdo de produtos e
servigos inovadores. Este fendmeno mercadolégico, conhe-
cido como landslide, estabelece um padrdo diferente ao
dos incumbentes pois estd amparado na natureza segura,
transparente e automatizada de transacoes realizadas sem
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intermedidrios bancdrios tradicionais. Nesta fase, o movi-
mento denominado outside-in, atrai um publico diversifica-
do composto em grande parte por usudrios insatisfeitos ou
negligenciados pelos incumbentes do sistema financeiro. E
o caso de um produtor rural que enfrenta dificuldades para
obter empréstimos ou realizar transacoes financeiras bdsi-
cas devido a falta de infraestrutura bancdria em sua regido.
A DeFi promete oferecer acesso a servicos financeiros como
empréstimos diretamente entre individuos (denominados
peer-to-peer), sem depender do banco tradicional.

Por outro lado, com o avanco da DeFi, empresas de servi-
cos financeiros, nativas do ambiente digital, comecaram a
desafiar as empresas estabelecidas e buscam seus clientes,
em uma estratégia audaciosa conhecida como inside-out.
As novas entrantes apostam na diferenciacdo por inovacao
como alavanca para ofertar preco baixo, agilidade, transpa-
réncia e seguranca de dados. Este tipo de posicionamento
exige uma proposta de valor sélida, baseada no profundo
conhecimento do mercado e das necessidades e desejos da
nova geracdo de usudrios.

Aadocao destes movimentos - landslide, outside-in e inside-out -,
exige um exercicio de Pensar Estratégico robusto e sofis-
ticado, que explore Futuros Possiveis e repense diretrizes
estratégias baseada em cendrios muito diferentes do busi-
ness as usual. Neste contexto, a pratica do Corporate Foresight
se apresenta como recurso capaz de concatenar multiplas
tendéncias e de formular futuros vidveis para os quais a em-
presa pode se preparar desde ja.

O pensar estratégico é um processo continuo que deman-
da uma compreensdo profunda do contexto, a definicdo de
diretrizes estratégicas, a elaboracdo de um plano robusto e
acoes detalhadas, a comunicacdo eficaz da estratégia e, ndo
menos importante, a implementacdo, execu¢do e monito-
ramento constantes. Seu exercicio pode ser observado pela
composicao entre oversight e foresight. Enquanto a prdtica de
supervisdo (oversight) se concentra no presente, identifica
riscos e oportunidades imediatas, e dispoe de informacgdes
para decisdes bem-informadas, o foresight procura acelerar
o entendimento do futuro e orientar a elaboracdo das dire-
trizes estratégias.

No entanto, o olhar diligente para o foresight deve conside-
rar os trés horizontes de aplicagdo. O primeiro horizonte,
com alcance entre 2 e 5 anos, é tradicionalmente denomi-
nado forecast (ou previsdo) e é fortemente ancorado nos da-
dos histéricos e nas muitas tendéncias jd identificadas. No
outro extremo, explorando os cendrios que podem abran-
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ger vdrias décadas, estdo os horizontes tratados pelas abor-
dagens denominadas “analogias”. Por fim, numa posicdo
intermedidria, o Corporate Foresight, também denomina-
do Strategic Foresight (ou Foresight Estratégico, em tradugdo
livre baseada no uso comum), se estende de 3 a 25 anos — ou
mais, em situacoes particulares.

Este texto ocupa-se do Foresight Estratégico, metodologia
que parte da identificacdo de sinais fracos e ainda fragmen-
tados, e avanca até a ideagdo de diretrizes respaldadas por
construtos, que apresentam uma descricdo que simplifica
e organiza informacoes complexas, e ajudam a interpretar
o mundo de forma estruturada. Eles evoluem ao longo do
tempo pois sdo influenciados por fatores culturais, sociais e
histéricos, e desempenham um papel fundamental na defi-
nicdo de padrdes de comportamento e tomada de decisoes.
O Foresight Estratégico concatena o ritmo latente da evolu-
¢do dos sinais captados e projeta a trilha de formacdo dos
mecanismos transdisciplinares que originam diferentes ce-
ndrios, incluindo Futuros Possiveis e Provdveis, sem aspirar
previsoes precisas. Enquanto os Futuros Possiveis conside-
ram mais varidveis e incertezas, os Futuros Provdveis resul-
tam das trilhas transdisciplinares mais realistas ou vidveis.
A construcdo de Futuros Provaveis contempla evolucdo dos
sinais atualmente fragmentados, o encadeamento de suas
interacoes, a possibilidade de eventos disruptivos ou de in-
flexdes que alteram curso dos acontecimentos.

Como resultado do exercicio de Foresight Estratégico que,
desde as primeiras ondas transformacionais coloca o DeFi
no centro dos modelos de negécios financeiros, alguns ban-
cos, fundos de investimento, meios de pagamento, e segu-
radoras incumbentes jd se posicionam no mercado de servi-
cos descentralizados, aquecendo a competicdo pelas novas
geragoes de consumidores. Um Futuro Possivel indica que
esta competicdo acelerard o desenvolvimento de solucoes
mais seguras e eficientes, e que a adesdo de firmas tradicio-
nais trard mais liquidez ao ambiente DeFi.

A concorréncia dos nativos-digitais que operam modelos
escaldveis de menor custo pode resultar, para as incumben-
tes, na perda de competitividade, reducdo da participacdo
de mercado, queda das receitas e pressdo por aumento das
taxas de servicos. Como reacdo aos Futuros Possiveis com a
DeFi protagonista dos servicos financeiros, as instituicoes
financeiras tradicionais estdo ampliando seu portfélio de
diretrizes estratégias. A aceitacdo de que haverd modifica-
¢oes profundas nos padroes de mercado jd encoraja os in-
cumbentes a estruturar projetos colaborativos com startups
pioneiras da DeFi ou empreender o lancamento de spin-offs,



em claro esforco de antecipacdo aos Futuros Provdveis. Den-
tre as abordagens mais conservadoras, destaca-se a segmen-
tacdo, que envolve focar em nichos, oferecendo servigos es-
pecializados para publicos com necessidades particulares,
e a reducdo de tamanho, que restringe a abrangéncia ou
escala das operacdes, concentrando-se nos nichos mais lu-
crativos ou seguros diante da concorréncia.

Por outro lado, alguns incumbentes adotardo estratégias
mais ousadas, como o langamento de novos negdcios a par-
tir da alavancagem de suas capacidades existentes. Outra
estratégia agressiva é a aquisicdo de empresas DeFi jd esta-
belecidas, aproveitando a experiéncia dos negdécios adquiri-
dos e obtendo acesso rdpido as tecnologias, conhecimentos
e bases de clientes. Além disso, a diversificacdo de portf6lio
€ uma op¢ao para adequacdo as novas prioridades, e para se
afastarem da oferta de produtos e servicos mais ameacados,
buscando novas fontes de receita pelo reposicionamento no
mercado. Em um Futuro Provdvel, DeFi e TradFi coexistem
e evoluem integradas, exigindo das organiza¢des uma cul-
tura de inovacdo, agilidade e flexibilidade, capaz de abracar
a mudanca como elemento perene.

De forma complementar, a abordagem da estratégia aberta
(Open Strategy) revigora o pensamento estratégico tradicio-
nal, convidando um espectro mais amplo de stakeholders a
participarem da formulagdo e execugao de estratégias orga-
nizacionais. Ela rompe com o paradigma do Pensar Estra-
tégico a portas fechadas. Esta visdo inclusiva, transparente
e colaborativa alinha-se especialmente bem ao ambiente
dindmico do DeFi. Ao integrar multiplos pontos de vista, a
Estratégia Aberta pode rapidamente assimilar implicacoes
técnicas, mercadoldgicas, competitivas e regulatérias, pro-
porcionando insights profundos.

A natureza colaborativa e inclusiva da Estratégia Aberta
promove a integracdo de diversas perspectivas, e facilita
o reconhecimento dos sinais dteis ao Foresight Estratégi-
co. Ao envolver multiplas partes interessadas, a Estratégia
Aberta cria um ambiente fértil para perceber tendéncias e
mudancas emergentes que poderiam passar despercebidas
em modelos mais fechados. Além disso, o desafio de inter-
pretar os sinais do Foresight e de elaborar cendrios futuros
com base em informacoes fragmentadas pode ser facilita-
do pelo aporte de multiplas perspectivas. Com o aprimo-
ramento da capacidade de Foresight Estratégico, a organi-
zagdo se prepara de maneira mais eficaz para as mudangas
iminentes no cendrio DeFi, posicionando-se para lidar com
desafios e oportunidades revelados por uma visido expandi-
da, abrangendo futuros provdveis e possiveis.

A natureza dinamica do Foresight Estratégico demanda
uma constante vigilancia. Por exemplo, a ado¢do de um
conjunto especifico de solucdes tecnolégicas pode for-
talecer e acelerar o amadurecimento dos componentes
essenciais do ecossistema DeFi, tais como avaliacdo de
riscos, detecgdo de fraudes e conformidade regulatéria.
Em caso mais recente, a adocdo de solucoes de IA Gene-
rativa (como o ChatGPT) ilustra como um simples ajuste
na interface com o usudrio pode desencadear alternati-
vas futuras.

A exploracdo de cendrios com um horizonte acima de 5
anos € crucial no Pensar Estratégico, e especialmente faci-
litado pelas abordagens da Estratégia Aberta, que facilitam
a co-criacdo entre as partes interessadas. Isso fica evidente
pela trajetéria de desenvolvimento dos modelos DeFi, com
primeiros sinais percebidos na década de 1990. As oportu-
nidades visualizadas fortaleceram a resiliéncia organizacio-
nal ao antecipar Futuros Possiveis prepararam as empresas
para as mudancas no comportamento de consumidores
estruturando as bases dos servicos que atenderdo futuras
geracoes de clientes. RI
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ploneirismo brasileiro e construgao de mercado global
integrado, por meio de Building Blocks internacionais
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Na edicdo de fevereiro de 2024 da coluna Voz do Mercado,
aqui, na Revista RI, tivemos a oportunidade de apresentar
algumas medidas que vém sendo adotadas pela CVM para
a insercao gradual e responsdvel da tematica das Financas
Sustentdveis no Mercado de Capitais do Brasil. Trata-se de
pauta global e de reconhecida relevancia, capaz de atrair
investimentos, oportunidades e auxiliar na promocao

do crescimento econdmico e social do nosso pais, mas
que demanda abordagem técnica, seguindo parametros
internacionais, a fim de garantir a construcao de um
ambiente mundial integrado e comparavel.

por JOAO PEDRO NASCIMENTO

Podemos afirmar: hd caminhos progressivos para a organi-
zagdo e integracdo de um mercado global nas Finangas Sus-
tentdveis. Ndo a toa, este é um dos principais e mais recor-
rentes topicos de discussdo em foéruns internacionais de
standard-setters como sdo, por exemplo, a IOSCO (Organi-
zacdo Internacional das Comissdes de Valores Mobilidrios)
e a OCDE (Organizacdo para a Cooperacgdo e Desenvolvi-
mento Econdémico).

No ambito desses féruns de discussao, hd consenso no senti-
do de que precisamos criar meios mundiais para facilitar a
alocacdo eficiente de recursos entre agentes econdmicos de
diferentes paises, independentemente de onde eles estejam
territorialmente localizados. Esse movimento pode, inclusi-
ve, auxiliar o Brasil a atrair recursos e bons negdécios, desde
que estejamos integrados e fazendo parte deste ambiente
global compardvel e, minimamente, padronizado.

E sempre bom lembrar que, especialmente no Mercado de
Capitais, a busca por divulgacdes padronizadas, estd ali-
nhada a objetivos como transparéncia, comparabilidade
e responsabilidade. A transparéncia promove confianca e
oportuniza as partes interessadas a tomarem decisdes in-

formadas com base em contetidos consistentes e claros. A
padronizacdo faz com que investidores e demais interessa-
dos avaliem e comparem o desempenho, praticas e impacto
entre diferentes participantes de maneira eficaz. Jd a res-
ponsabilidade, que estd diretamente ligada a governanca,
evita penalidades, promove a conformidade, facilita a co-
municagdo de prdticas éticas, responsaveis e sustentdveis e
auxilia na reputacdo positiva dos participantes.

Com foco na criacdo de ecossistemas financeiros sustentdveis
em nivel global, dois sdo os conceitos relevantes e que mere-
cem atencdo: interoperabilidade e a rastreabilidade. O pri-
meiro termo refere-se a capacidade de sistemas e instituicoes
trabalharem juntos, de maneira eficiente e coordenada, com
integracdo de prdticas e critérios de sustentabilidade. J4 a ras-
treabilidade estd ligada a capacidade de as instituicGes inte-
grarem prdticas sustentdveis no seu dia a dia, como relatérios
transparentes sobre investimentos verdes, monitoramento de
riscos Ambientais, Sociais e de Governanca (ASG) e adaptacdo
a regulamentacdes, que possam ser rastreados e cuja execu-
¢do possa ser acompanhada pelos investidores.

Nés temos afirmado e reafirmado, em intimeras oportunida-
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des, que o Brasil tem todas as condic6es para ser lider mun-
dial nas Financas Sustentadveis. Hd razdes ambientais para
esta lideranca como, por exemplo, as dimensoes e proporcoes
continentais do territério nacional; a existéncia de biomas com
vegetacdo nativa preservada, com destaque a Amazonia, ao
Pantanal e a Mata Atlantica; e o uso predominante de matrizes
energéticas limpas e renovdveis em nosso pais.

H4, ainda, diversas razdes econdémicas. A comecar, o fato
de o Brasil ser credor e serd potencial exportador de crédi-
tos de carbono dentro da légica do Acordo de Paris. Adicio-
nalmente, tendo em vista a publicacdo da Resolucio CVM
193, somos o primeiro pais do mundo a adotar regras de
reporte de sustentabilidade e mudancas climdticas (IFRS S1
e S2). Além disso, o Brasil estd na vanguarda mundial na
integracdo de oportunidades de investimento na economia
verde, por meio da industria de Fundos de Investimento,
conforme modernizacdo recente da Resolucdo CVM 175.

Cabe destacar, também, intimeras outras iniciativas cons-
truidas e em desenvolvimento pela CVM nesta pauta, como
se observa no Plano de Acao de Finangas Sustentdveis da Au-
tarquia para 2023-2024, disponivel para consulta por meio
do QR Code ao final deste artigo.

Por falar em construcdo, a expressdo Building Blocks, no
ambiente internacional, tem sido utilizada para ilustrar a
elaboracdo deste ecossistema interoperavel e rastredvel in-
tegrado, a partir de componentes essenciais que pavimen-
tam a pauta global de praticas financeiras sustentdveis. Os
Building Blocks sdo, essencialmente, trés:

a. a Taxonomia Sustentdvel, que consiste em um
sistema de classificacdo que define, de maneira
objetiva e cientifica, os ativos e/ou categorias de
projetos que contribuem para objetivos climdticos,
ambientais efou sociais;

b. as regras de Reporting, que sdo parametros de
divulgacdo de informacdes dentro do regime
informacional sobre questdes relacionadas a
sustentabilidade e ao controle das mudancas
climdticas, somados aos reportes sobre os aspectos ASG
(Ambientais, Sociais e de Governangca) por emissores de
valores mobilidrios; e

c. as regras de Assurance, que consistem em medidas
para verificacdo, acompanhamento e asseguracdo das
informacdes prestadas no regime informacional, por
meio de auditores independentes e/ou outros agentes
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econdmicos, a fim de se certificar de que os objetivos
climdticos, ambientais, sociais ef/ou de governanca estdo
sendo alcancados, a fim de evitar o greenwashing.

Voltando ao cendrio nacional, é perceptivel que o Brasil
vem dando passos relevantes e consistentes em cada um dos
Building Blocks. A Taxonomia Sustentdvel Brasileira, cuja con-
cepgdo e construcdo coletiva é organizada pela Secretaria
de Politica Econdmica do Ministério da Fazenda, tem sido
elogiada internacionalmente pela qualidade e pelo aspecto
cuidadoso com a agenda social. Na temdtica do Reporting, as
Resolucdes CVM 59 e 193 nos colocam em posicdo de van-
guarda e destaque, mostrando para o mundo que estamos,
sim, dispostos a fazer a diferenca. Agora, estamos atentos as
regras de Assurance. Neste contexto, temos mantido atuacdo
integrada com o International Auditing and Assurance Standar-
ds Board (IAASB), 6rgdo internacional de padronizacdo de
normas independente, que emite diretrizes, como as Nor-
mas Internacionais de Auditoria.

O Brasil sinalizou para o mundo, diversas vezes, que seria
o pais do futuro. Neste momento, nova sinalizacdo é feita,
mas com uma grande diferenca: o futuro chegou. Nosso
pais demonstra aos demais que é possivel construir um
mercado global nas Financas Sustentdveis. Um mercado glo-
bal com aspectos compardveis e funcionais. Além disso, o
Brasil comprova possuir um ambiente de neg6cios convida-
tivo, que integra fatores econdmicos e sociais, de maneira a
auxiliar na promocao do crescimento responsdvel, com ge-
racdo de emprego, renda e oportunidades de neg6cio. Com-
prova, inclusive, possuir um Mercado de Capitais eficiente,
seguro e cada vez mais promissor.

Plano de Acdo de Finangas Sustentdveis
da Autarquia para 2023-2024:
https://[www.gov.br/cvm/pt-br/acesso-
a-informacao-cvm/acoes-e-programas/
plano-de-acao-de-financas-sustentaveis/
plano_de_acao_financas_sustentaveis_cvm_
bienio_2023_2024.pdf

]'OKO PEDRO NASCIMENTO
é presidente da Comissdo

de Valores Mobiliarios - CVM.
joao.pedro@cvm.gov.br
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LIDERANCA

LIDER TRIPLE A:

A RELACAO QUE AGREGA VALOR
SUSTENTAVEL NAS ORGANIZACOES

Nada serd como antes, amanha ou depois de amanha. Milton
Nascimento referenda a inevitabilidade da mudanca e a passagem
do tempo. Nesse inicio de ano, pensando sobre visdao de futuro e
a necessidade de engajar mudancas com vistas a geracao de valor
sustentdavel nas empresas, refleti sobre as oportunidades geradas
pela relacao positiva do impacto gerado pelas liderancas, nas
empresas reconhecidamente mais valorizadas no mercado.
Quais as competéncias chave de lideres capazes de influenciar

o desempenho, a competitividade e a reputacdao das empresas?

por LUCIANA TANNURE

No mundo dos negécios cada vez mais dinimico e em evo-

lucdo acelerada, o papel do lider traz impacto nas organiza-

¢oes e pode ser identificado como o segredo das empresas

que vencem desafios e prosperam em ambientes onde con-

vivem multiplas geracGes. Agregado ao mindset de cresci-
mento, a inovacao empresarial, o alinhamento de valores,

cultura e o propdsito, remete a importancia do fortaleci-

mento das competéncias de lideres, para que sejam inspi-
radores, atingindo seus resultados e objetivos através das
pessoas. Empreendedores, como lideres de seus negdcios,
precisam estar preparados constantemente para construi-
rem excelentes equipes em bases s6lidas a fim de vencer os
desafios e ampliar o valor do seu negdcio.

Ram Charan, reconhecido como um dos maiores experts
em lideranca e estratégia empresarial indica que um oOti-
mo lider é aquele que persiste, se dedica e possui, acima de
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tudo, disciplina. E somente por meio da perseveranca, da
vontade de crescer e vencer que vem o sucesso da lideranca.
Em evento do HSM Management no Brasil, ressaltou ten-
déncias para as liderancas: reconhecer que a economia do
futuro é digital, a experiéncia do cliente é o cerne de maior
atencdo nas empresas, que lideres precisam ser disrupto-
res, lidar muito bem com as mudancas e por fim, o mais
importante, ndo se tornarem obsoletos, através do poder do
conhecimento. Estamos na era do conhecimento e ter habi-
lidades para criar o futuro sé depende de nés.

Por essa razdo, o impulso de valor nas empresas é forte-
mente motivado pela existéncia de lideres que cumprem
seu papel de desenvolver pessoas gerando resultados estra-
tegicamente sustentdveis. Lideres que buscam desenvolver
suas competéncias socioemocionais sdo capazes de engajar
times a realizarem resultados estratégicos, gerando maior



valor para o negocio das empresas onde atuam. O GPTW,
‘Great Place to Work’, afirma que bons lideres constroem
melhores empresas. Sdo as liderancas que, se bem-prepara-
das, engajam os funciondrios a seguirem convergentes aos
objetivos, incentivam e inspiram o time, e criam vinculos
de confianga e parceria no grupo.

Segundo o Gallup, 70% das variacoes de engajamento das
equipes estdo relacionadas aos gerentes imediatos e pesqui-
sa sobre rotatividade de funciondrios nas empresas, indica
que 17% de funciondrios deixam as empresas em razdo de
seus gerentes imediatos, seja por falhas de comunicacao, re-
cursos inadequados ou falta de oportunidades para cresci-
mento. Considerando essa informacao, é essencial iluminar
valores, proposito e cultura. O mercado recebe hoje lideres
de novas geracdes que convivem com muitos modelos de li-
deranca diferentes entre si. Nticleos de trabalho atuam hoje
com times que nos exigem habilidades mais relacionais.
Todo lider precisa desenvolver uma boa dose de autoconhe-
cimento para conviver e liderar nesses tempos mutantes. O
autoconhecimento é uma chave mestra, um elemento es-
sencial para que os relacionamentos interpessoais potencia-
lizem o bom alinhamento estratégico na carreira do lider.
Gerenciar emocoes e lidar com espirito de equipe, exige
que o lider bem-preparado saiba identificar o seu real valor.
Essa ndo é questdo simples e tampouco possui férmula md-
gica, mas sim prdtica e aprendizado continuo.

Ser lider é realizar constantemente uma afirmacao de valo-
res, alinhando-os com os da empresa onde atua. E premente
que a conduta do lider fortaleca a cultura organizacional.
A importancia de criar pontes das conexdes pessoais do 1i-
der com o propoésito empresarial faz com que aqueles que
querem ser a diferenca no mundo busquem empresas que
possam compartilhar genuinamente seus valores. Segundo
a 6a edicao do Codigo de Governanca do IBGC , o termo
partes interessadas ou stakeholders aparece nada menos
que 50 vezes. Por isso, desenvolver liderancas nas empre-
sas é trazer referéncias e conhecimento para promover a
boa governanca corporativa por meio da disseminacdo das
melhores praticas. Ao desenvolver habilidades de lideran-
¢as, a partir de principios do novo codigo, as organizagoes
mostram o seu comprometimento em alinhar interesses;
prevenir, mitigar e tratar conflitos; e gerar valor tangivel
e intangivel para todas as partes interessadas, inclusive os
funciondrios, considerando os impactos na economia, so-
ciedade e meio ambiente. Por fim, engajar as liderangas
com atitude cria um movimento intencional cujo objetivo é
melhorar o processo decisério, o desempenho, a reputacao,
o retorno econdémico e a longevidade das empresas.

Ser lider é realizar
constantemente uma afirmacao
de valores, alinhando-os com
os da empresa onde atua.

E premente que a conduta

do lider fortaleca a cultura
organizacional. A importancia
de criar pontes das conexoes
pessoais do lider com o
proposito empresarial faz
com que aqueles que querem
ser a diferenca no mundo
busquem empresas que possam
compartilhar genuinamente
seus valores.

Do recente material da McKinsey sobre as oito prioridades
para CEOs em 2024, duas das oito prioridades me chama-
ram atencdo. A primeira relacionava-se aos superpoderes
identificados das empresas que admiramos. Competéncias
reputacionais que facilmente conseguimos identificar e que
levam empresas a serem mais admiradas e terem desempe-
nho superior, criando diferenciacdo no mercado. Penso que
essas competéncias sdo competéncias culturais alinhadas
as liderancas centrais dessas empresas. A segunda priorida-
de trazia no seu titulo “Aprenda a amar seus gerentes inter-
medidrios” e afirma que "As empresas precisam repensar
sua filosofia sobre os gerentes médios e reconhecé-los pelo
que realmente sdo: o nucleo da empresa.”

O ambiente de negdcios exige cada vez mais, flexibilidade
e mindset de crescimento, a adaptabilidade é palavra de or-
dem. N6s como lideres, ndo devemos esquecer que, em um
mundo voldtil, incerto e ambiguo, somos parte de organi-
zagoes para direcionarmos resultados sustentdveis, e esse
mindset ndo pode ser dissociado da cultura que permeia
a empresa. Sendo empreendedor ou empresdrio, oriente os
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Liderar e apoiar o desenvolvimento dos colaboradores,
em prol de gerarem resultados sustentaveis sem o
desgaste de uma ruptura emocional nos liderados.
Lideres precisam ser treinados a mudarem a
mentalidade dominante da lideranca, desenvolvendo

as competéncias socioemocionais que potencializam
resultados, deixando de ser os melhores do mundo para
se transformarem em ser melhores para o mundo.

valores e propodsito da sua empresa, também para promo-
ver a evolugdo da consciéncia das liderancas médias nas sua
empresa engajando-os a ir além dos resultados. O capita-
lismo consciente engaja stakeholders e permitird obter de
fato, resultados mais sustentdveis e longevos.

Lideres empresariais precisam se transformar em lideran-
¢as que agregam mais valor e representam menor risco
para seus investidores. Em alusdo as classificagOes de ativos
Triple A ou AAA, a classificacdo mais alta atribuida pelas
agéncias de rating, identifiquei as competéncias de trans-
formacgao do Lider em um Lider AAA. O arquétipo do Lider
AAA é um modelo mental que embasa o desenvolvimento
das habilidades de Autoconhecimento, Adaptabilidade e de
Aprimoramento continuo. Esse modelo mental reflete o po-
der da lideranca do futuro, quem carrega suas habilidades
e atitudes intensificando as competéncias socioemocionais,
os superpoderes mais bem reconhecidos nesse mundo em
constante e rdpida evolucao.

As liderancas médias serdo os agentes de mudanca e trans-
formacdo, a forca motriz que promoverd a adaptacdo de
seus times a engajarem os planos de acdo tdticos aprimoran-
do os niveis operacionais, a fim de produzirem resultados
sustentdveis para a organizacdo. Por outro lado, nas empre-
sas, as liderancas intermedidrias precisam ser acolhidas a
aceitarem as oportunidades para se tornarem membros in-
dispensdveis e responsdveis pelo desenvolvimento de seus
times em prol da empresa e da sociedade.

44  REVISTARI Margo 2024

A jornada do lider AAA permitird a conquista da valoriza-
¢do e o reconhecimento no mercado promovendo a relagao
positiva que agrega valor sustentdvel nas organizacoes.

Na era do conhecimento, o incentivo a ser adaptdvel a no-
vos contetidos, é um convite ao aprimoramento de novas
habilidades. Entretanto, a atitude é que faz lideres a serem
reconhecidos como lideres de alta performance. E preciso
coragem para liderar e apoiar o desenvolvimento dos co-
laboradores, em prol de gerarem resultados sustentdveis
sem o desgaste de uma ruptura emocional nos liderados.
Lideres precisam ser treinados a mudarem a mentalidade
dominante da lideranca, desenvolvendo as competéncias
socioemocionais que potencializam resultados, deixando
de ser os melhores do mundo para se transformarem em
ser melhores para o mundo.

LUCIANA TANNURE

é especialista em estratégia de negécios, mentora
empresarial e de desenvolvimento de liderangas, e
palestrante. Board Member, Conselheira Consultiva
certificada, Vice coordenadora da Comissdo de
Governanca e Estratégia Empresarial pela Board Academy
BR. Executiva com mais de 28 anos de experiéncia em
empresas nacionais e multinacionais. Engenheira pela
PUC-R] com MBA em Gestdo Empresarial pela FGV e pés-
graduagdo em Finangas Corporativas e Sistemas de TI.
luciana.tannure@gmail.com
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IBGC COMUNICA

A RESPONSABILIDADE DO

CONSELHO E ACIONISTAS
NA PROMOGCAO DA DIVERSIDADE

NAS ORGANIZACOES

A Diversidade de Género nas empresas é uma exigéncia crescente
da sociedade e dos investidores e estda mais presente nas meédias
geréncias. Entretanto, quando se trata de posicoes de nivel
sénior, C-level por exemplo, € ainda incipiente, pois 0s ocupantes
desses cargos mais elevados sao escolhidos por stakeholders
predominantemente masculinos. E o que demonstra a Pesquisa
“Andlise da participacao das mulheres em conselhos e diretorias das
empresas de capital aberto”, promovida pelo Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC), cuja terceira edicao realizou-se em
2023, mostrando que hd apenas 15,2% de presenca feminina dentre
0s 6.160 profissionais que compuseram a amostra nos colegiados de
administracao, fiscais e nas diretorias das companhias de capital
aberto. Em 2021, era 12,8% e em 2022, 14,3%. E preciso avancar mais.

por ADRIANA MURATORE ¢ SANDRA MORALES

Quanto a composicdo dos conselhos de administracdo, cabe
ao seu presidente e ao conjunto do colegiado o estabeleci-
mento de objetivos que incluam a pluralidade dentre seus
membros. Dai a importancia de iniciativas como o Progra-
ma Diversidade em Conselho (PDeC), do IBGC, que conta
com o apoio institucional da Bolsa de Valores do Brasil (B3),
Egon Zehnder, International Finance Corporation (IFC) e
WomenCorporateDiretors (WCD).
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Sobre esse ponto dos objetivos, o IBGC ressalta um fator
importante em seu posicionamento sobre diversidade e in-
clusdo: para que as mudancas esperadas nessa drea sejam
aceleradas, efetivas e estruturais, o recomenddvel é que as
organizacoes divulguem metas e métricas sobre o tema,
sempre em quantidades e em prazos definidos.

Assim, ainda conforme o posicionamento, os ganhos que



a diversidade proporciona sdo evidentes e tangiveis. Pri-
meiramente, porque, para além do imprescindivel lucro, as
empresas precisam agregar valor a sociedade e contribuir
para o bem publico. E, se uma organizacdo conta com perfis
diversos nas instancias decisorias, beneficia-se de uma plu-
ralidade de argumentos, levando a um processo de tomada
de decisdo com maior seguranca e qualidade. E, por fim,
considerando o imperativo ético de impulsionar a diversi-
dade, essa pluralidade de perfis e ideias agrega uma ener-
gia para a inovacdo, o que fomenta resultados sustentdveis
no relacionamento com stakeholders e uma geracdo de valor
para os negdécios com olhar de longo prazo.

Dessa maneira, é fundamental que os conselhos de admi-
nistracdo fiquem sempre atentos as metas de diversidade,
porque sdo eles que regem as estratégias da companbhia,
devendo espelhar suas crencas, propdsitos e missoes, bem
como responder as tendéncias e anseios do publico consu-
midor e clientes. A expectativa é de que a abordagem dessa
discussdo tenda a aumentar no Brasil, na esteira da evolu-
¢ao de novas regras e procedimentos da B3, do mercado, dos
investidores e da sociedade.

Por isso, visando aumentar a diversidade nas empresas, sao
fundamentais acOes eficazes e duradouras e uma andlise
clara sobre as razdes concretas da persisténcia dos obstd-
culos a sua ampliacio. E necessario que os presidentes dos
conselhos de administracdo, como decisores e contratantes,
facam profunda reflexdo para promover mudancas efeti-
vas nas companhias brasileiras, inclusive influenciando os
acionistas, que normalmente tém assentos nos colegiados e
cujas decisOes sdo mandatdrias.

Providéncia estratégica para acelerar a agenda de diversida-
de em assentos nos conselhos e cargos de decisdo seria a am-
pliacdo do networking dos contratantes, de modo que tivessem
mais acesso a curriculos de mulheres, de distintas dreas de co-
nhecimento e especializacdo profissional, capazes de ocupar
tais posicoes. Esse ponto também ilustra a relevancia do Pro-
grama Diversidade em Conselho, jd que, além das mentorias
para as executivas, ele facilita e aciona sua rede de relaciona-
mentos no ecossistema das companhias e dos colegiados.

E determinante que os presidentes de conselhos de admi-
nistracao e acionistas entendam o significado da diversida-
de e adotem posturas assertivas para implementd-la. Ao ndo
fazerem isso, colocam suas empresas em risco, inclusive de
reputacdo. Afinal, se o discurso corporativo for paradoxal
com a prdtica, a possibilidade de danos a imagem institucio-
nal é grande, com inevitdveis repercussoes nos negocios e

E fundamental que os
conselhos de administraciao
fiquem sempre atentos

as metas de diversidade,
porque sdo eles que regem

as estratégias da companhia,
devendo espelhar suas crencas,
propositos e missoes, bem
como responder as tendéncias
e anseios do publico
consumidor e clientes.

na interagdo com clientes, consumidores e a sociedade. As-
sim, homens que ocupam posicoes decisérias devem estar
muito atentos a necessidade de avancar.

Iniciativas também capazes de contribuir para isso sdo es-
tudos e levantamentos periddicos sobre a evolugdo da di-
versidade, que funcionam como referéncia para o mercado
e podem estimular as organizacoes a buscarem superar os
ntmeros revelados. E o caso da pesquisa periédica do IBGC
anteriormente citada.

Os progressos sdo lentos e ainda timidos. Espera-se, porém,
que haja um avanco mais rdpido, ndo apenas no ambito das
companhias abertas, como também nas empresas em geral,
pois a diversidade, comprovadamente, melhora o desempe-
nho dos negdcios e responde aos anseios mais republicanos
da civilizagdo contemporanea. Uma pergunta que nio quer
calar: se € algo tdo significativo, por que ndo estd sendo im-
plementado de maneira mais ampla e célere?

ADRIANA MURATORE

é conselheira de administragéo, diretora do PDeC (Programa
Diversidade em Conselho), iniciativa do Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC) e sécia da Actavox consultoria.

SANDRA MORALES
é gerente de Impacto Socioambiental do IBGC e gestora do PDeC.
comunicacao@ibgc.org.br
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G20 no Brasil e

Empoderamento das Mulheres na agenda
das principais economias mundiais

Desde novembro de 2023 tem acontecido no Brasil

as reunioes do G20, o principal féorum de cooperacao
econdmica do mundo, composto por 19 paises e dois
Orgaos regionais, a Uniao Européia e a Uniao Africana,
representando 85% do PIB global, 75% do comércio mundial
e cerca de dois tercos da populacao do planeta.

por FERNANDA RIVELLI

Com a principal atribuicdo de apoiar o crescimento e o
desenvolvimento mundial por meio do fortalecimento da
arquitetura financeira internacional e da governanca nas
grandes questdes econdmicas globais, a cada edicdo, as reu-
nides do G20 buscam debater temas mais amplos, como
comércio, satide, agricultura, energia, meio ambiente, mu-
dangas climdticas, combate a corrupgao e desenvolvimento
sustentdvel.

Ao sediar as reunides do grupo, o pais-sede, neste caso, o
Brasil (que ocupa a 9* posicdo com o PIB de US$ 2,13 tri-
1hoes), também tem a oportunidade de pautar mais forte-
mente temas que sdo vistos como prioritdrios pelo governo,
pois cabe ao anfitrido estabelecer um programa de traba-
Iho, que apesar de ter um tom de continuidade com temas
tratados em edicOes anteriores, adiciona novos temas e ini-
ciativas, como é o caso da énfase aos aspectos sociais na
agenda sugerida pelo Brasil.

O G20 opera por meio da organizacdo temdtica em trilhas.
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Atualmente sdo duas as trilhas existentes: a Trilha de Fi-
nangas e a Trilha de Sherpas, contemplando 22 Grupos de
Trabalho (GTs). Na trilha de Sherpas, um dos GTs que se re-
une pela primeira vez nesta edi¢cdo do G20 é o de “Empo-
deramento de mulheres”, coordenado pelo Ministério das
Mulheres, com o propésito de apoiar os paises a abordarem
a desigualdade de género e impulsionar o empoderamento
das mulheres em suas diferentes dimensodes, agenda que se
alinha ao prop6sito do 30% Club e a sua atuagdo no Brasil
desde 2019.

Com foco no desenvolvimento sustentdvel, o 30% Club, uma
iniciativa global voltada aos paises do G20, sem fins lucra-
tivos, promove a paridade de género nos Conselhos de Ad-
ministracdo das 100 maiores companhias do Mercado de
Capitais desses paises. O propo6sito do 30% Club é ampara-
do também pelo Objetivo de Desenvolvimento Sustentdvel
(ODS) 5 - Igualdade de género que é parte das 17 metas glo-
bais estabelecidas pela Assembleia Geral das Na¢des Unidas
para cumprimento até 2030.



Atualmente, o 30% Club possui 11 capitulos nos paises do
G20, apresentados abaixo:

Capitulos do 30% Club nos
paises do G20

PATH TO PARITY

.Canadé

Como um dos mecanismos de didlogo do G20, o Business
20 (B20), liderado nesta edicdo pela Confederacdo Nacional
da Inddastria (CNI), atua como um férum global de didlogo,
fazendo uma ligacdo entre a comunidade empresarial e os
governos que compdem o G20. O objetivo é entregar reco-
mendagoes de politicas concretas para influenciar a agenda
do bloco, o que aumenta a sua relevancia, assim como, a re-
levancia da ampla participacdo dos mais diversos setores da
sociedade civil, como é o caso do préprio 30% Club Brazil.

O B20 definiu 7 forcas-tarefa e um conselho de atuacdo —
todos focados em dreas especificas que reiteram o lema
“Crescimento Inclusivo para um Futuro Sustentdvel”: Co-
mércio e Investimento, Financas e Infraestrutura, Emprego
e Educacdo, Transicdo Energética e Clima, Transformacdo
Digital, Integridade e Compliance, Sistemas Alimentares
Sustentdveis e Agricultura, além do Conselho de acdio Mu-
lheres, Diversidade e Inclusdo em Neg6cios.

O 30% Club Brazil compoe a forca-tarefa Comércio e In-
vestimento e o Conselho de acdo Mulheres, Diversidade
e Inclusdo em Negdcios, liderados por Francisco Gomes
Neto, CEO da Embraer e Paula Bellizia, s6cia e presidente
de pagamentos globais da Ebanx. Cada uma das sete for-
cas-tarefas e o conselho de acdo se reunird mensalmente,
de fevereiro a agosto de 2024, para, ao final, entregar um
documento com as principais medidas para influenciar a
agenda do G20, na cdipula geral, que acontece nos dias 18 e
19 novembro de 2024.

A sub-representacdo de mulheres em cargos de lideranca
continua sendo um dos principais pontos de aten¢do em or-
ganizagoes de todo o mundo, mas o progresso geral precisa
ser um compromisso de todos.

A mais recente edicdo do estudo global da Deloitte “Mulhe-
res no conselho”, publicada em 2022, aborda o panorama de
51 paises, entre eles o Brasil, sobre a diversidade de género
em seus conselhos. Uma média global de apenas 19,7% dos
assentos no conselho sdo ocupados por mulheres, represen-
tando um aumento de 2,8 pontos percentuais desde 2018.
Se essa taxa de crescimento continuar, a paridade estard
préxima por volta do ano de 2045.

O relatorio revela também que empresas com CEOs mulhe-
res tém, em média, conselhos significativamente mais equi-
librados em termos de género do que aquelas lideradas por
homens: 33,5% vs. 19,4%, respectivamente. No entanto, glo-
balmente, as mulheres ocupam apenas 5% das posicoes de
CEO, o que traz um importante alerta sobre a posicdo das
mulheres na alta lideranca das empresas e sobre a necessi-
dade de politicas factiveis e um movimento urgente para a
ampliacdo de oportunidades.

Um melhor equilibrio de género nao é apenas uma questao
de justica, é também uma questdo de eficcia, de acordo
com o estudo “Evidencing the contribution of gender ba-
lance to board effectiveness” liderado pelo 30% Club em
parceria com a Lintstock e divulgado em 2023 a partir da
andlise qualitativa realizada com conselheiros e conselhei-
ras de empresas do fndice FTSE 100 (Financial Times Stock
Exchange Index), no Reino Unido.

O estudo mostra a diferenca que a diversidade de género
faz na gestdo dos Conselhos de Administracdo das empre-
sas, com uma conclusdo significativa de que as mulheres
sdo mais propensas do que os homens a se concentrarem
em questdes emergentes, notadamente as que envolvem a
cultura da empresa, o desenvolvimento dos colaboradores
e o desempenho das companhias nos temas integrantes da
agenda ESG. Sobre este aspecto, as mulheres ouvidas no es-
tudo estavam 50% mais inclinadas do que os homens a me-
lhorarem o desempenho ESG das companhias e sua atuacao
em prol do coletivo.

Atualmente, se considerarmos o IBrX100, que contempla as
100 maiores companhias de capital aberto do Brasil, a parti-
cipacdo de mulheres nos Conselhos de Administracdo é de
20%, de acordo com o Boardwomen Index IBrX100, estudo
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elaborado anualmente pelo 30% Club Brazil e a PwC, e que
na edicdo de 2023 analisou 96 empresas.

Anidlise de indicadores : Boardwomen Index IBrX100 2023

% de Conselheiras em setembro/23

o)

% de Conselheiras em maio/22

o)

83,10%
Conselheiros

79,78%
Conselheiros

Apesar da evolucdo percebida ao longo dos anos, mesmo nes-
te seleto grupo de empresas, apenas 17 delas apresentam ao
menos 30% de conselheiras no Conselho de Administracao,
enquanto hd ainda 10 empresas sem contar com a participa-
¢do de mulheres em seus Conselhos de Administracdo. Ou-
tros dados interessantes mostram que 19 estdo préximas de
atingir os 30%, apresentando mais de 25% de conselheiras
no Conselho de Administracdo; e 3 apresentam 50% ou mais
de conselheiras no Conselho de Administracao.

Avancos recentes vém sendo construidos no ambiente bra-
sileiro para mudarmos esta fotografia. Alguns deles, expli-
citados a seguir:

A Comissdo de Direitos Humanos aprovou em dezembro de
2023 projeto de lei que obriga reserva minima de 30% das va-
gas de membros titulares em Conselhos de Administracdo
de sociedades empresariais para mulheres. O PL 1.246/2021,
que agora segue para andlise da Comissdo de Assuntos Eco-
nomicos (CAE), abrange as empresas publicas, sociedades de
economia mista e suas subsididrias e controladas, além de
outras companhias em que a Unido, o Estado ou o Munici-
pio, direta ou indiretamente, detenha a maioria do capital
social com direito a voto. A proposicao também faculta as
companhias abertas a adesdo a reserva de vagas para mulhe-
res, cabendo ao Executivo a sua regulamentacao.

Em marco de 2022, por meio da Resolucdo CVM n° 59, que al-
tera a Instrucdo Normativa n° 480, a autarquia propoe a sim-
plificacdo do formuldrio de referéncia - principal documen-
to que contém dados sobre a administracdo de companhias
abertas — e aprimora a prestagdo de informagdes ligadas a
agenda ambiental, social e de governanca corporativa. No
Formuldrio é necessdrio descrever as principais caracteristi-
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Por meio do G20, do B20, e da
criacao do GT Empoderamento
de mulheres, novas
oportunidades de dialogo

se abrem, em nivel global,

e demandam a participacao
urgente do coletivo.

cas dos 6rgaos de administracao e do conselho fiscal da com-
panhia, identificando, inclusive, nimero total de membros,
agrupados por identidade autodeclarada de género.

Em agosto de 2023, a B3 lancou o primeiro indice latino-ame-
ricano a combinar num dnico indicador critérios de género e
raca para selecionar as empresas que irdo compor a carteira.
O novo indicador (IDIVERSA B3) visa reconhecer as compa-
nhias listadas que se destacam em diversidade, além de pro-
mover maior representatividade de grupos sub-representados
(género feminino, pessoas negras e indigenas) no mercado.

Os desafios no caminho estdo colocados e sdo muitos. Por
meio do G20, do B20, e da criacdo do GT Empoderamento
de mulheres, novas oportunidades de didlogo se abrem, em
nivel global, e demandam a participagdo urgente do cole-
tivo. Grandes mudangas requerem pequenos passos, mas
também, grandes atitudes.

Que possamos como sociedade aproveitar os holofotes dire-
cionados ao Brasil como pais sede do G20 para ampliarmos
a nossa vocalizacdo sobre o tema e ratificarmos as nossas
demandas de crescimento inclusivo para um futuro susten-
tavel. Por fim, é como costumamos dizer: ndo é uma ques-
tdo de mulheres, é uma questdo de sustentabilidade. RI

FERNANDA RIVELLI
é head de Comunicagédo do 30% Club Brazil
frivelli@30percentclubbrazil.org




Lela na !

A revista do mercado de capitais.

L

REDES SOCIAIS E RISCOS PARA OS INVESTIDORES ATERIALIDADE: O COT;#EQO DA JORNADA_%B

L BES coM INVESTIOGFF?
A NOVA ERA DO ’ . - NUNCA FAZER
CODIGO IBGC _ DIVIDAS!
NEGOCIOS
NEGROS

ENTREVISTA
ENTREVISTA

Rachel Maia  J Carol Paiffer

()

RELAGCOES com | STIDORES % ! RELAGCOES COM INVESTIDORES
uuuuuuu AT o e ; 1 ¥ ey oy

'.).‘
REFORMA - GOVERNANGA
| C A

& HNANGA FROATTVA

CONSELHO

UMA INSTITUIGAC DA MISTORIA

PARA QUE ESTATAIS . e
- & SOCIAL
ENTREVISTA

_ Louise Barsi
Sandra Guerra™

por CIDA HESS « MONICA BRANDAG for ANDRE VASCONCELLOS

e tenha acesso a todas as edi¢cdes da Revista RI.



INVESTIMENTOS

FUNDOS DE ACOES &
A ALEGORIA DO CAMPONES E DO ASFALTO

Uma das imagens mais didaticas para explicar como a informacao
tem uma capacidade transformadora € a alegoria do camponés e do
asfalto. Nao conhece? Imagine um camponés que nasceu e mora em
uma comunidade remota, sem acesso a servicos e sem nenhuma
oportunidade de obter renda. Um dia ele resolve mudar essa situacao.
Retine seus pertences e sai caminhando pela trilha. E caminha

até encontrar uma estrada asfaltada.

por EINAR RIVERO

Nesse momento, esse camponés hipotético poderd tomar
duas atitudes. A primeira é iniciar um negdécio, qualquer
que seja, a beira da estrada para aproveitar o fluxo de mo-
toristas. A segunda é embarcar em um 6nibus (ou pedir
uma carona se ndo houver outro jeito) até a cidade mais
préxima. E impossivel afirmar a priori se ele serd bem-su-
cedido ou ndo. A tinica certeza é que ele muito dificilmente
voltard para o local de onde veio. Uma vez tendo contato
com uma situacdo melhor, seu universo mental muda e ele
passard a aplicar os conhecimentos e habilidades adquiri-
dos no processo.

Essa alegoria é um bom exemplo do que estd ocorrendo com
os investidores em renda varidvel. O ano de 2023 ndo foi
dos melhores para a bolsa, devido principalmente a alta dos
juros nos Estados Unidos. O incentivo a investir em agoes
diminuiu. Como consequéncia, o niimero de quotistas em
fundos de acdes encolheu também. Eram 7,2 milhoes em
dezembro de 2021, 6,6 milhoes em dezembro de 2022 e 6,2
milhdes no fim de 2023, uma queda de 6,0% no ano passado
e de 13,9% em dois anos.

No entanto, o nimero investidores individuais nos diversos
instrumentos de renda varidvel permaneceu estdvel. Eram
cerca de 5 bilhoes de CPFs no fim de 2022, e essa quantidade
apresentou uma queda de apenas 1% em 2023. Dependendo
do nimero de casas decimais, essa reducdo sequer aparece
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Atualmente ja é possivel dizer
que os investimentos em acoes
chegaram as pessoas fisicas.
Apesar de os milhoes de pessoas
que investem diretamente em
acoes representarem apenas
1,7% da populacao, ja é um
universo relevante o bastante
para merecer a atencao das

companhias abertas. , ,

nos numeros, apesar de ser relevante (50 mil pessoas é bas-
tante gente).

E hd mais um ponto importante, sempre citando dados da
B3: apesar de o niimero de investidores em renda varidvel
(sentido amplo) ter permanecido estdvel, o nimero de CPFs
que investe diretamente em ac¢ées no mercado a vista cres-
ceu quase 9%, aumentando de 3,4 milhdes para 3,7 milhoes.



Investidores em renda varidvel - total, agdes e fundos de agdes (em milhdes)

Elaborado por Einar Rivero
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Podemos tirar algumas conclusdes desses dados. Uma de-
las é que o processo de educacdo e inclusdo financeira por
meio de plataformas de distribuicdo de produtos de investi-
mento estd efetivamente alterando a paisagem do setor no
Brasil. Atualmente jd é possivel dizer que os investimentos
em acOes chegaram as pessoas fisicas. Apesar de os milhoes
de pessoas que investem diretamente em a¢des representa-
rem apenas 1,7% da populagdo, ja é um universo relevante
o bastante para merecer a atencdo das companhias abertas.

Outra conclusdo é que mais e mais investidores estdo “che-
gando ao asfalto”, para ficarmos na alegoria do inicio des-
se texto. Vamos desenvolver esse tema. O que é melhor:
investir em um fundo de a¢ées ou comprar os papéis di-
retamente, por meio de uma corretora ou plataforma? A
resposta, como frequentemente ocorre em investimentos,
é “depende”. O que é mais adequado vai depender do perfil
do investidor.

Quem ndo tem muito conhecimento sobre a renda varidvel,
ou ndo tem tempo nem condi¢des financeiras para geren-
ciar uma carteira de acdes, provavelmente terd resultados
melhores se terceirizar essa tarefa para um gestor profissio-
nal. Ja os investidores mais informados e com mais conhe-
cimento técnico podem ter resultados positivos pela gestdo
direta. Apesar de ndo terem a mao diversos recursos que
estdo disponiveis para os gestores profissionais — como sis-
temas de informacdo e linhas de crédito rdpido para apro-
veitar oportunidades do mercado - o investidor por conta
propria pode economizar taxas de administracdo de 2% em

&5 ELOS AYTA

e Jdade de CPF " s Agdes aVista

2022 2023

meédia, mais taxas de performance que podem chegar a 20%
do que superar o CDI ou um indice de mercado.

Como o numero de investidores em acdes aumentou, mas
a quantidade de quotistas em fundos de ac¢des diminuiu,
é possivel afirmar que parte dessas pessoas ndo desistiu o
mercado, apenas mudou a forma de acessd-lo. Em vez de
terceirizar a atividade, passou a comprar e a vender agoes
diretamente. Isso é um bom sinal.

No entanto, os niimeros da B3 trazer um fato preocupante.
Vamos olhar os nimeros com um pouco mais de atengao.
Como dissemos anteriormente, o total de investidores em
fundos de ag¢des caiu de 6,6 milhdes em dezembro de 2022
para 6,2 milhoes em dezembro de 2023, uma baixa de cerca
de 6,0%. Isso inclui todos os fundos, sem contar os Exchange
Traded Funds (ETFs).

Ao dividirmos esses nimeros por tipo de fundo, notamos
que a maior queda ocorreu nos fundos de acdes livres. Nes-
se segmento o total de quotistas caiu de 1,54 milhdo para
1,29 milhdo, uma queda de 248 mil quotistas ou 16,1%. Jd o
ntmero de quotistas em fundos monoacao (como o nome jd
diz, compram papéis de uma s6 empresa) caiu 1,5%, recu-
ando de 338 mil em 2022 para 333 mil em 2023. Isso mos-
tra que os investidores estdo abrindo mao de “terceirizar”
a gestdo de seus ativos de renda varidvel exatamente onde
essa “terceirizacdo” tem potencial de agregar mais valor. E
seguem pagando tarifas em produtos nos quais a agregacao
de valor do gestor é muito menor.
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Fundos monoac¢do sdo uma
criacao de varias décadas.

No inicio dos anos 2000, o
governo tentou avancar com
a privatizacdo de estatais e, ao
mesmo tempo, democratizar

o mercado de acoes. , ,

E intuitivo: o responsdvel pela gestio de um fundo livre
pode descobrir, por exemplo, o potencial imenso de valori-
zacdo de uma empresa promissora, montar uma posicao e
ganhar muito dinheiro para seus quotistas com isso. O ges-
tor de um fundo monoac¢do ndo é um profissional indolente.
No entanto, seu mandato limita-se a comprar e vender um
tnico papel, dependendo das condi¢ées do mercado e dos
fluxos de recursos. E, para isso, o quotista vai pagar taxas de
administragdo que oscilam entre 0,5% e 3,0%.

Muitos dos fundos monoacgdo sdo uma criacdo de vdrias dé-
cadas. No inicio dos anos 2000, o governo federal tentou
avancar com a privatizacdo de estatais e, a0 mesmo tempo,
democratizar o mercado de acoes. Uma das alternativas foi
a permissdo para os trabalhadores moverem parte dos re-
cursos do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS)
para fundos de acdes dedicados a Petrobras e a Vale, entdo
Vale do Rio Doce, que havia sido privatizada em 1997. Hou-
ve um sucesso razodvel dessa iniciativa, mas mesmo assim
ndo foram criados outros fundos, nem aberta essa possibi-
lidade mais a frente. E muito dinheiro permanece nessas
carteiras até hoje, apesar de em muitos casos o trabalhador
ja ter direito a resgatar seus recursos.

Sem entrar no mérito se as acoes da Petrobras e da Vale sdo
ou ndo bons negocios, elas estdo entre os papéis mais nego-
ciados da B3. Ambas participam do Ibovespa: a Petrobras
duplamente, com suas a¢des ordindrias e preferenciais. Sdo
papéis liquidos, amplamente cobertos por analistas brasilei-
ros e internacionais, e ficeis de serem negociados. Nao faz
aqui muito sentido para o investidor manter seus recursos
nesses fundos. E possivel ganhar mais dinheiro resgatando
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esses investimentos e comprando essas acles diretamente,
se aproveitando do pagamento de dividendos, que vem sen-
do generoso nos ultimos anos.

Esse comportamento pode ser justificado tanto por como-
dismo quanto por desconhecimento. A primeira causa é
dificil de combater. Mas a segunda é possivel de ser re-
solvida. Apesar do bom trabalho que as plataformas de
distribuicdo de produtos financeiros e os agentes auténo-
mos de investimento vém fazendo para levar mais e mais
investidores brasileiros ao “asfalto”, a distincia a ser per-
corrida ainda é longa.

O melhor exemplo sdo cursos universitdrios tradicionais e
ndo diretamente ligados as ciéncias exatas, como medicina ou
direito. Médicos e advogados sdo profissionais especializados,
capazes de lidar com assuntos complexos. Muitos deles desen-
volvem carreiras que sdo bastante recompensadoras em ter-
mos financeiros. Uma sugestdo as universidades € inserir nos
curriculos pelo menos um curso introdutério sobre educagdo
financeira, que apresente a mecanica dos investimentos.

Um futuro médico ou médica é o investidor dos sonhos de
qualquer assessor de investimentos: tem o potencial de ga-
nhar muito dinheiro e é jovem. E s6 fazer com que ele ou ela
chegue ao “asfalto” e veremos suas financas ganharem veloci-
dade em pouco tempo. E, com isso, estimulando ndo apenas a
prosperidade individual, mas também a do Brasil. RI

EINAR RIVERO

& CEO e sécio-fundador da Elos Ayta Consultoria

e especialista em dados financeiros, referéncia

no mercado devido aos seus insights inovadores
provenientes do cruzamento de dados econémicos.
Com mais de 25 anos de experiéncia em lideranga em
plataformas renomadas como TradeMap e Economatica,
também se destaca como um dos criadores de rankings
de empresas em diversas publicagdes.
einar@elosayta.com.br
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Ao longo das ultimas trés décadas, dediquei-me ao tema das
financas pessoais, sendo a preparacdo para a aposentadoria um
dos topicos mais recorrentes. Pois bem, agora chegou a hora da
minha prépria aposentadoria. Neste artigo vou relatar um pouco
do meu trajeto que eventualmente pode servir para quem estd
se preparando para a sua propria aposentadoria.

por JURANDIR SELL MACEDO

Certamente, preparei-me muito bem sob o ponto de vista
financeiro; porém, a aposentadoria é muito mais do que po-
der se sustentar.

Trabalhar vai além de cumprir tarefas e receber um saldrio;
é uma fonte de propésito, identidade e comunidade. A roti-
na didria, as interacdes com colegas, os desafios enfrenta-
dos e superados e a sensacdo de contribuir para algo maior
do que nds mesmos, sdo aspectos fundamentais da nossa
vida profissional que, muitas vezes, sdo subestimados.

Quando a aposentadoria ndo é bem planejada, a perda da
identidade profissional pode levar a soliddo e até mesmo a
depressao.

Evidentemente, para muitos, o trabalho é apenas uma fonte
de renda, e o labor é tido como um pesado fardo. Este nunca
foi 0 meu caso; sempre vi o trabalho como fonte de alegria
e proposito. Por isso, durante muito tempo, quando me per-
guntavam sobre minha aposentadoria, sempre dizia que s6
abandonaria a universidade quando chegasse ao limite le-
gal e que a aposentadoria fosse compulséria.

No entanto, desde janeiro de 2023, o anseio pela aposenta-
doria comecou a crescer em mim e, no dia 6 de dezembro,
dei um passo decisivo ao solicitar minha aposentadoria, efe-
tivada em fevereiro deste ano, marcando o fim de uma ex-
tensa e gratificante jornada na educagdo e na Universidade
Federal de Santa Catarina.

Minha relacdo com a Universidade Federal de Santa Cata-
rina iniciou-se em marco de 1980, como aluno do curso de
Engenharia de Producgdo Civil.

Trabalhar vai além de cumprir
tarefas e receber um saldrio;

é uma fonte de proposito,
identidade e comunidade. A
rotina diaria, as interacoes com
colegas, os desafios enfrentados
e superados e a sensacao de
contribuir para algo maior do
que noOs mesmos, sao aspectos
fundamentais da nossa vida
profissional que, muitas vezes,
sdo subestimados.

Ser professor nunca esteve nos meus planos; contudo, logo
apds a minha formatura, um colega da empresa onde tra-
balhava propds-me substitui-lo durante as férias de julho,
ministrando aulas de matemdtica financeira em um curso
de recuperacao.

Pensei que a tarefa de dar aulas durante trés noites por se-
mana por um més seria passageira; no entanto, ao sair da
sala no primeiro dia, percebi que aquela tinha sido uma
das melhores noites da minha vida. Assim, jd em agosto do
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mesmo ano, iniciei como professor regular na Fundacdo de
Ensino do Vale do Itajai, atualmente Universidade do Vale
do Itajai (UNIVALI).

Em 1988, voltei como aluno a UFSC para um curso de espe-
cializagdo e, em 1991, iniciei um mestrado em Engenharia
de Produgao. Em 1993, tornei-me professor da UFSC. Come-
cei como professor substituto e alcancei o posto de Profes-
sor Titular, o topo da carreira do magistério superior.

Portanto, a minha histéria com a UFSC remonta a 44 anos,
sendo 31 anos como professor, ou seja, a maior parte da
minha vida estd ligada a instituicdo, pela qual sou profun-
damente grato. Tomar a decisdo de me aposentar ndo foi
facil; porém, vdrios fatores mostraram que talvez fosse a
hora certa de parar.

Ter condigdes financeiras foi certamente um aspecto fun-
damental. Felizmente, apliquei na minha prépria vida tudo
0 que sempre ensinei sobre reservas financeiras para a apo-
sentadoria.

Ao longo da vida procurei viver com um pouco menos do
que a minha remuneracdo e tive muito cuidado com meus
investimentos. Quando falo em viver com menos do que re-
cebia, pode-se pensar que vivi uma vida de restricoes finan-
ceiras. Longe disso, o que sempre fiz foi ter muito cuidado
com o desperdicio, e considero que o maior desperdicio que
sempre evitei foi gastar para obter status social.

Quanto aos investimentos, o retorno que obtive ao longo
dos anos esteve sempre relativamente préximo da média do
mercado. Realizei alguns investimentos que proporciona-
ram retornos excepcionais e outros que foram mediocres.

Acredito que dois fatores me ajudaram muito, os quais po-
dem servir de licdo para quem estd no caminho da constru-
cdo de uma reserva para a aposentadoria. O primeiro foi a
diversificacdo e o segundo, os aportes constantes em bons
investimentos ao longo da vida.

Decidi parar de dar aulas na universidade enquanto ain-
da amava estar em sala de aula. E esse “ainda” foi um dos
principais fatores que me levou a desistir de continuar até a
aposentadoria compulséria, que era o meu plano inicial. O
“ainda” significava que ministrar aulas estava se tornando
cada dia mais desafiador.

Quando comecei no magistério, os alunos se distribuiam
conforme a cldssica curva normal de Gauss. Havia dois ou
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trés alunos muito fracos e um ndmero similar de alunos
excepcionais. Eu dava aulas mirando os alunos que estavam
cerca de 20% acima da média, de modo que os que estavam
abaixo da média, com algum esforco, conseguiam aprova-
¢do e isso ndo desestimulava os bons alunos.

Atualmente, o nimero de alunos desinteressados, apaticos
ou totalmente despreparados ndo parava de crescer; no en-
tanto, no outro extremo, havia cada vez mais alunos ex-
cepcionais. Alunos motivados que sabem utilizar bem os
fantdsticos recursos que a internet oferece vao muito além
daquilo que é ensinado em sala de aula.

Entdo, era colocado no duro dilema de negligenciar a imen-
sa maioria dos alunos ou entdo abandonar os 6timos alu-
nos, que perdiam completamente o interesse na matéria.

O sistema altamente engessado das universidades federais
brasileiras ainda mantém professores e alunos presos a pra-
ticas de ensino obsoletas. Percebi que a mudanca, se vier,
levard mais tempo do que disponho. Na era da inteligéncia
artificial, a universidade funciona em um modelo concebi-
do para a revolugdo industrial.

E AGORA, O QUE ME AGUARDA?

Além do ensino, construi uma atividade agroflorestal a qual
pretendo dedicar mais tempo apés a minha aposentadoria.
Além disso, pretendo continuar por mais alguns anos com
as consultorias, e para isso, espero que continue havendo
demanda.

Me aposentei da UFSC, mas nao pretendo deixar de ser pro-
fessor. Percebi que, por meio de novos instrumentos como as
redes sociais, podcasts, cursos curtos, artigos e aulas virtuais,
meu trabalho pode alcancar cada vez mais pessoas, o que es-
pero que continue satisfazendo meu senso de propésito.

Acredito que a nova aposentadoria estd longe do sentido
original da palavra, recolher-se aos aposentos; se tomei a
decisdo correta ou ndo, s6 o tempo vai dizer. RI

JURANDIR SELL MACEDO
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IBRI participa de posse
de novos diretores da CVIVL

André Luiz Carneiro de Vasconcellos, Vice-Presidente do Conselho
de Administracao, representou o IBRI (Instituto Brasileiro de Relacoes
com Investidores) na cerimbnia de posse dos novos diretores da CVM
(Comissao de Valores Mobiliarios), Daniel Walter Maeda Bernardo e
Marina Palma Copola de Carvalho. A solenidade de posse ocorreu

na sede da CVM, no Rio de Janeiro, em 5 de fevereiro de 2024.

por RODNEY VERGILI

Ap6s aprovacdo pelo Senado Federal, o Presidente da Re-
publica nomeou Daniel Walter Maeda Bernardo e Marina
Palma Copola de Carvalho para a Diretoria da CVM. A no-
meacdo foi feita por decreto, publicado em 27 de dezembro
de 2023, no Didrio Oficial da Unido. As nomeacoes sdo em
funcdo da rendncia de Alexandre Costa Rangel, em 02 de
junho de 2023, e término do mandato de Fldvia Perlingeiro
em 31 de dezembro de 2023, que assumiu cargo de Advogada
no BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social). Alexandre Rangel deixou a funcdo em 02 de junho de
2023, a fim de assumir um posto na OCDE (Organizacdo para
a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico).

Daniel Maeda cumprird mandato até 31 de dezembro de
2024, enquanto Marina Copola integrard o Colegiado da
CVM até 31 de dezembro de 2028.

“Os discursos dos senadores, membros da Comissdo de Assun-
tos Econdmicos do Senado Federal, evidenciam que sdo no-
mes unanimes em prol do desenvolvimento do nosso merca-
do de capitais. Marina Copola consolida seu nome para todo
o mercado de valores mobilidrios e para a sociedade. Daniel
Maeda, um notério servidor de carreira da autarquia, ascende
pelo seu brilhantismo técnico, passando a integrar o Colegia-
do no qual ndo havia um servidor ativo hd aproximadamente
oito anos. Hoje o Colegiado estd completo. Que esse novo e
singular desafio na carreira de vocés seja repleto de grandes

MARINA COPOLA ¢ ANDRE VASCONCELLOS

conquistas para todos os agentes econémicos e sociais do nos-
so mercado de capitais!”, declara André Vasconcellos, Vice-
-Presidente do Conselho de Administracdo do IBRI.
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MARINA COPOLA, MARCOS PINTO, JOAO PEDRO NASCIMENTO e DANIEL MAEDA

RECONHECIMENTO

“Em nome da CVM, quero exaltar que estamos muito feli-
zes com as escolhas da Diretora Marina Copola e do Diretor
Daniel Maeda, pois sdo profissionais extremamente compe-
tentes, experientes em questoes diversas relacionadas a re-
gulagdo do Mercado de Capitais e com indiscutivel qualidade
técnica. Para além desses aspectos, a escolha deles demons-
tra a direcdo que a CVM estd buscando seguir, valorizando
os seus servidores. A chegada do Daniel Maeda também é
simbdlica nesse sentido, ao assegurarmos a presenca de um
membro do corpo técnico no Colegiado da Autarquia. No
caso da Diretora Marina Copola, trata-se de uma importante
lideranca feminina, que vai se somar as nossas Superinten-
dentes, Gerentes e demais servidoras nesse momento em que
a CVM também se dedica a promover uma adequac¢ao nas
distribuicdes das posicoes de lideranca com reconhecimento
da relevancia das mulheres na Autarquia”, afirmou Jodo Pe-
dro Nascimento, Presidente da CVM.

Daniel Maeda, servidor de carreira da CVM desde 2005, falou
sobre os desafios da nova funcdo na Autarquia e dos planos
para o mandato, que se encerra no fim deste ano. “Fiquei
muito feliz em dar mais esse passo na CVM, em uma funcdo
diferente, com novas atividades e desafios, mas sempre com
a mesma garra e com a mesma vontade de fazer o mercado
evoluir cada vez mais. Acredito muito no Pilar Tecnologia da
Agenda Executiva da Autarquia e pretendo contribuir com o
tema no meu breve mandato. Almejo um cadastro que pos-
sa empoderar ainda mais o investidor, que seja, apesar de

mais simples, ainda mais seguro, e acredito que a tecnologia
é o caminho para conseguirmos esses avancos”, disse Daniel
Maeda, Diretor da CVM. Maeda destacou, ainda, alguns te-
mas que pretende avancar durante o periodo que ficard a
frente da Diretoria da CVM. “Tokenizacdo me atrai bastante,
e eu gostaria de poder avancar no assunto, além das discus-
soes das quais eu vou participar e espero poder contribuir re-
ferentes a Resolucdo CVM 175. Entendo que o Colegiado tem
um papel importante para colaborar e ajudar no processo de
adaptacdo da inddstria a norma”, finalizou.

TECNOLOGIA

Marina Copola ressaltou, durante seu discurso, o papel da
Autarquia para o pais e relembrou quando atuou na CVM,
enquanto Assessora Técnica. Abordou, ainda, as mudangas
promovidas pela tecnologia. "A CVM tem um compromisso
com o Brasil e tem um legado institucional. A minha histéria
profissional, 0 meu comeco aqui como assessora e hoje o meu
retorno como diretora, eles sdo um exemplo do magnetismo
desse legado, mas um exemplo muito pequeno diante do que
esse legado representa para o pais. Essa ndo é a mesma CVM
que eu encontrei hd 15 anos. Além de um aumento expres-
sivo da base de investidores e do volume de ativos, um hori-
zonte novo se abriu por conta da tecnologia e mudancas que
foram aceleradas, como resultado da pandemia. Ao mesmo
tempo, a CVM vem sofrendo com a perda de or¢camento dos
servidores. Por isso, acredito que precisamos seguir atentos
aos avancos tecnoldgicos e seus impactos nas ofertas de ati-
vos e servicos”, diz Marina Copola, Diretora da CVM.
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A nova Diretora exaltou o corpo técnico da CVM, que, para
ela, é responsdvel pela construcdo do legado da Autarquia.
“Gosto de pensar que esta cerimodnia, para a qual todos vocés
foram convidados, diz muito menos respeito a mim, e muito
mais sobre a forca e a resiliéncia da Autarquia. Essa é uma
qualidade que transcende, e que foi construida ao longo dos
anos pelo corpo técnico da CVM, desde a sua fundagdo, e
pelos Colegiados que nos antecederam”, destaca.

AUTORIDADES E MEMBROS DO COLEGIADO
PARTICIPARAM DA CERIMONIA

Mais de 200 pessoas acompanharam a ceriménia no audit6-
rio da sede da Autarquia, no Rio de Janeiro. Marcos Pinto,
Secretdrio de Reformas Econdmicas do Ministério da Fazen-
da, participou do evento junto aos atuais membros do Cole-
giado da CVM, os Diretores Jodo Accioly e Otto Lobo, além
do Presidente Jodo Pedro Nascimento.

“Acreditamos que ndo é possivel ter um pais desenvolvido
sem um Mercado de Capitais pujante, e, para que isso acon-
teca, a atuacdo da CVM é absolutamente essencial. Por isso,
temos trabalhado para que a Autarquia tenha os recursos
necessdrios para cumprir sua funcao e, acima de tudo, o ca-
pital humano necessdrio para cuidar de um mercado cada
vez maior e que segue crescendo rapidamente, apresentando
desafios cada vez mais complexos. Parabenizo os novos Di-

Acreditamos que nio

é possivel ter um pais
desenvolvido sem um
Mercado de Capitais pujante,
e, para que isso aconteca,

a atuacao da CVM é
absolutamente essencial.

retores por terem alcancado essa posicdo, que, para nos, é
um orgulho e sabemos da grande responsabilidade, mas que
temos a certeza de que estdo mais do que a altura de cumprir
com os deveres que foram confiados a vocés”, concluiu Mar-
cos Pinto, Secretdrio de Reformas Econémicas do Ministério
da Fazenda.

25° Encontro Internacional de Relagoes
com Investidores e Mercado de Capitais
acontecera em 24 e 25 de junho de 2024

O 252 Encontro Internacional de Relacdées com Investidores e Mercado de Capitais,
maior evento da area da América Latina, ocorrerd em 24 e 25 de junho de 2024, no
Teatro B32, Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3.732, em Sao Paulo (SP). O evento anual
é realizado pela ABRASCA (Associacao Brasileira das Companhias Abertas) e pelo
IBRI (Instituto Brasileiro de Relacdes com Investidores). O 252 Encontro Internacional
de Relacbes com Investidores e Mercado de Capitais ja conta com o patrocinio das
empresas: blendON; BTG Pactual; Bradesco, Greenberg Traurig; Itau Unibanco;
S&P Global e TheMediaGroup. Aguarde em breve mais informacaoes.
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Luiz Henrique Valverde realiza
palestra no Programa TOP XXVI
- Treinamento de Professores

O presidente executivo do IBRI, Luiz Henrique Valverde, realizou, em 02 de fevereiro
de 2024, palestra na B3 (Brasil, Bolsa, Balcao) sobre o Instituto e a profissao de
Relacdes com Investidores, no Programa XXVI - Treinamento de Professores.

PROGRAMA TOP XXVI

O Programa TOP é iniciativa promovida pelo Comité Consul-
tivo de Educacdo da CVM (Comissdo de Valores Mobilidrios).
O curso presencial ocorreu de 29 de janeiro a 02 de fevereiro
de 2024, na B3, em Sdo Paulo (SP).

Os objetivos do Programa TOP sdo: promover atualizacio
permanente de conhecimentos relativos ao Mercado de
Capitais, aliando uma visdo prdtica a teoria; criando canal
permanente de comunicagdo e relacionamento entre as ins-
tituicoes do Comité e os professores; divulgando a atuacdo
de cada entidade e o apoio que pode ser prestado ao docente;
contribuindo para o desenvolvimento de multiplicadores,
junto as instituicdes de ensino de nivel superior, para que
repassem aos alunos as informacoes recebidas no programa,
bem como participem de outras iniciativas educacionais.

Puderam participar professores vinculados a instituicoes de

ensino de nivel superior, de graduacdo ou pés-graduacao,
que lecionam (ou tenham lecionado nos ultimos dois anos)
disciplinas relacionadas ao Mercado de Capitais.

O Comité Consultivo de Educacdo é formado pelas seguintes
instituicoes, além da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM):
Associacdo Brasileira das Companhias Abertas — ABRASCA;
Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financei-
ro e de Capitais — ANBIMA; Associacao Brasileira de Private
Equity e Venture Capital - ABVCAP, Associacdo Nacional das
Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobilidrios,
Cambio e Mercadorias - ANCORD; Associacdo dos Analistas e
Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais — API-
MEC Brasil; B3 - Brasil, Bolsa, Balcdo; Instituto Brasileiro
de Governanca Corporativa — IBGC; Instituto Brasileiro de
RelagOes com Investidores — IBRI; e PLANEJAR - Associagdo
Brasileira de Planejamento Financeiro.
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Prémio APIMEC IBRI é estimulo
para as empresas e profissionais
melhorarem suas praticas

O Prémio APIMEC IBRI chega a sua 52 edicdo no ano de 2024 e
ja se consolidou como uma premiacao renomada no mercado de
capitais brasileiro. “A premiacdo tem se tornado uma referéncia
importante para o mercado de capitais brasileiro, servindo como
incentivo para que as empresas melhorem suas praticas de
divulgacao e busquem inovar constantemente no relacionamento
com investidores”, declara PH Zabisky, CEO da MZ.

por JENNIFER ALMEIDA

A premiacdo foi idealizada pelo IBRI (Instituto Brasileiro de
Relacoes com Investidores) e pela APIMEC Brasil (Associagdo
dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de
Capitais) com o objetivo de premiar as melhores prdticas e
contribuir para construir um mercado de capitais cada vez
mais forte, transparente e equanime.

PH Zabisky afirma que a evolu¢do do Prémio ao longo dos
anos tem sido notdvel e bastante positiva. Cada vez mais
empresas e profissionais tém participado da premiacdo, de-
monstrando interesse crescente em divulgar informacoes de
alta qualidade, reforcar a comunicacdo com o mercado e em
adotar as melhores prdticas de governanca corporativa.

Cdssio Rufino, Diretor Financeiro, de Operagdes e de Rela-
¢oes com Investidores da MZ, diz que a importancia do pré-
mio é significativa. “Essa divulgacdo de informacoes claras,
transparentes e confidveis é essencial para que os investi-
dores possam tomar decisOes de investimento embasadas e
para que o mercado funcione de forma mais eficiente. Nesse
sentido, o Prémio APIMEC IBRI atua como um estimulo para
as empresas e profissionais melhorarem suas préticas, con-

PH ZABISKY e CASSIO RUFINO
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tribuindo para o desenvolvimento do mercado de capitais
no Brasil. Diante de tudo isso, parabenizo as entidades por
promoverem esse momento de reconhecimento aos profis-
sionais e a oportunidade de estarmos juntos homenageando
os destaques do ano”, enfatiza.

Um dos legados do Prémio APIMEC IBRI é o destaque e o
reconhecimento de profissionais de mercado que buscam
inovar e adotar as melhores prdticas de relacionamento com
investidores. “Outro legado também importante do Prémio
APIMEC IBRI é a disseminacdo das boas prdticas e tendéncias
de mercado. Os premiados servem como exemplos e inspira-
¢do para os demais, incentivando a melhorar suas prdticas
de RI e transparéncia. Isso acaba gerando efeito positivo em
todo o mercado de capitais, promovendo um ambiente mais
justo, confidvel e eficiente para os investidores”, destaca PH.

Para os executivos da MZ, os indicados tém seu mérito e de-
vem ser parabenizados por todo o trabalho executado no ano
de 2023. “O mercado que vivemos é extremamente competi-
tivo e voldtil, entdo os vencedores foram os profissionais que
se mantiveram sempre a frente das tendéncias e mudancas,
atentos as novas oportunidades que constantemente se mos-
tram disponiveis e ndo deixaram de aproveitd-las”, observa
PH Zabisky.

MUDANCAS NO MERCADO

E NA ATUACAO DOS PROFISSIONAIS

Desde a primeira edicdo do Prémio APIMEC IBRI, em 2020, o
mercado de capitais brasileiro e mundial passou por muitas
mudangas, como mencionam Cdssio Rufino e PH Zabisky. O
aumento do uso de tecnologia, o crescimento do mercado
de investidores de varejo, mudancas regulatérias e interesse
crescente em investimentos sustentdveis foram alguns dos
temas que os profissionais de RI tiveram que lidar ao longo
dos ultimos anos.

“Nesse contexto, foi muito exigido do profissional de RI uma
maior adaptabilidade e capacidade de se manter constante-
mente atualizado, antenado com relacdo a ado¢do de novas
tecnologias, ferramentas e padroes de divulgacdo de infor-
magao financeira e ndo-financeira, que aumentam a produti-
vidade e foco no que realmente importa”, frisa Cdssio Rufino.

RELACIONAMENTO RI X MERCADO

Na visdo de PH Zabisky e Cdssio Rufino, é fundamental que
alguns elementos ndo faltem no relacionamento dos profis-
sionais de RelacOes com Investidores com o mercado, sdo

Os premiados servem como
exemplos e inspiracao para

os demais, incentivando a
melhorar suas praticas de RI

e transparéncia. Isso acaba
gerando efeito positivo em

todo o mercado de capitais,
promovendo um ambiente mais
justo, confiavel e eficiente para

oS investidores., ,

eles: transparéncia, comunicacdo eficiente, relacionamento
de confianca, atualizacdo constante e compliance regulaté-
rio. No caso da transparéncia, eles acreditam que a hones-
tidade e a transparéncia na divulgacdo de informacoes sdo
essenciais. “As empresas devem garantir que as informacoes
financeiras e estratégicas sejam divulgadas de forma clara,
precisa e em conformidade com as normas regulatérias”, co-
menta Cdssio Rufino.

Quando o assunto é comunicacdo, PH é enfdtico ao dizer:
“o relacionamento do RI tem que se basear em uma comu-
nicacdo eficiente com o mercado. Isso inclui estar aberto a
responder perguntas, fornecer informacoes atualizadas e re-
levantes sobre a empresa, além de manter canais de comuni-
cacdo eficazes, como reunioes, teleconferéncias e relatérios”.

Para estabelecer um relacionamento de confianca, eles dao
a receita: deve ser construido sobre uma base de confianca
mutua. As empresas precisam cultivar relacionamentos so-
lidos com os investidores, analistas e demais stakeholders,
oferecendo informacdes confidveis e sendo acessiveis e trans-
parentes em suas interacoes.

“E para se manter um relacionamento sauddvel com o mer-
cado, as empresas devem se manter atualizadas sobre as ex-
pectativas e necessidades dos investidores. Isso inclui estar
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ciente das tendéncias e mudangas do mercado, incorporar
feedbacks recebidos e realizar pesquisas para entender as de-
mandas do mercado de capitais”, diz PH Zabisky.

Por fim, é fundamental que as empresas atendam as normas
e regulamentos impostos pelas autoridades regulatérias,
garantindo a conformidade com as politicas e exigéncias
do mercado de capitais. “Esses elementos sdo fundamentais
para uma relacdo sauddvel e eficaz entre a drea de RI e o
mercado, ajudando a fortalecer a confianca e o interesse dos
investidores na empresa”, complementa Cdssio Rufino.

Para realizar esse trabalho com maestria, o profissional de
RI precisa ter muito jogo de cintura e comunicacdo, como
apontam Cdssio Rufino e PH Zabisky. “Tudo no mundo de RI
gira em torno de saber se comunicar com seus stakeholders de
maneira transparente e alinhada com os interesses de ambas
as partes, da companhia e dos investidores. Dessa forma, o
profissional tem que ser mestre em entender os movimentos
dos contatos e saber ajustar as estratégias de acordo”, analisa
PH Zabisky, CEO da MZ.

Ja Cdssio Rufino diz que a vontade de melhorar, buscar por
novas ferramentas de comunicac¢do e organizacao do fluxo
de trabalho sdo fundamentais para um dia a dia produtivo,
“portanto o RI deve estar pronto para encarar o desafio de ser
voz e ouvidos de todas as partes interessadas”.

TEMAS EM ALTA EM 2024

Com os mercados em constante evolucdo, os profissionais
de Relacdes com Investidores precisam estar atentos as mu-
dancas e movimentos que afetam as empresas. “Acredito que
2024 serd um ano extremamente importante para o desen-
volvimento do mercado de capitais. Com a retomada do mer-
cado, o profissional terd que, mais do que nunca, ser versdtil
na comunicacdo com o mercado e engajamento com investi-
dores”, afirma PH Zabisky.

Ele destaca um tema que acredita que estard entre as princi-
pais tendéncias de 2024: a Comunicacdo. Zabisky observa que
“a habilidade de se comunicar com acionistas e investidores
é essencial para profissionais de RI. Os profissionais devem
dominar a arte da comunicagdo clara e concisa para transmi-
tir informacOes importantes sobre a empresa, seus projetos,
estratégias, riscos e oportunidades de investimento”.

Zabisky declara que o profissional de RI terd que incorporar
ao seu dia a dia:

Acredito que 2024 sera

um ano extremamente
importante para o
desenvolvimento do mercado
de capitais. Com a retomada
do mercado, o profissional
tera que, mais do que nunca,
ser versatil na comunicacao
com o mercado e engajamento

com investidores. , ,

(i) Estratégia de marketing digital: utilizando novos canais
para disseminar a comunicacdo e se preocupando com 0
formato da informacdo, uso de redes sociais com videos
curtos, animacoes graficas e aproximar os investidores da
empresa, incorporando criatividade na forma de entregar a
mensagem.

(ii) Videoconferéncia: tornou-se o novo padrdo para as
divulgacdes de resultado, trazendo beneficios com a maior
exposicao do management, levando a um aumento significativo
de percepcdo de transparéncia e confianca na mensagem.

(iii) Eventos: a pandemia trouxe a aceleragao digital e a
possibilidade de conexdo remota, mas nada substitui o
famoso “olho o olho”, por isso acreditamos que haverd uma
maior quantidade de company days, eventos exclusivos para
pessoa fisica e uma recorréncia maior de roadshows.

Além da comunicagdo eficaz, Cdssio Rufino cita outro tema
que deve estar no radar dos Rls: tecnologia e inovacdo. De
acordo com ele, o uso de tecnologia estd transformando a
drea de RI. “Os profissionais devem estar atualizados sobre as
ferramentas e solugoes digitais para andlise de dados, gestdo
de relacionamento com investidores (CRM) e comunicagoes.
A automacdo de tarefas rotineiras permite que os profissio-
nais de RI se concentrem em estratégias de engajamento e
relacionamento com os investidores”, destaca.
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Segundo ele, a incorporacgdo da inteligéncia artificial na ro-
tina do profissional de RI é imprescindivel para se manter
na lideran¢a no mercado, e tomar melhores decisdes sobre
conteddo e uso do tempo. “Atualmente, algoritmos inteligen-
tes conseguem monitorar movimentos de posicdo aciondria
e gerar insights para um RI ativo”, exemplifica.

MZ GROUP E OS PROFISSIONAIS DE RI

A MZ tem desempenhado papel importante no apoio aos pro-
fissionais de Relacdes com Investidores, especialmente em
um contexto de crescente digitalizacdo global. Ao longo dos
anos, a empresa tornou-se parceira para mais de 1.000 em-
presas em 12 Bolsas de Valores, oferecendo uma variedade
de servicos e solucdes.

“Primeiramente, os sites de RI se tornaram ferramentas fun-
damentais para as companhias comunicarem seus resulta-
dos, metas e novidades ao mercado. Nesse sentido, a MZ ofe-
rece suporte em toda constru¢do e manutengao desses websi-
tes, garantindo que sejam fontes confidveis e acessiveis para
os investidores e demais stakeholders”, explica PH Zabisky.

Além disso, a MZ também realiza estudos de percepcdo de
mercado, conduzidos por uma equipe de especialistas, para
auxiliar os clientes na identificacdo de tendéncias e movimen-
tacoes do mercado. Esses insights permitem que as equipes de
RI ajustem suas estratégias de comunicacdo de forma a atender
as expectativas dos stakeholders de maneira mais alinhada.

“Outro ponto importante de apoio estd relacionado a deman-
da por ferramentas e tecnologias que otimizem as tarefas
didrias dos profissionais de RI. Neste sentido, a MZ langou
uma plataforma para edicdo colaborativa de documentos,
que abrange arquivos para fins regulatérios ou comuni-
cacoes internas, facilitando a colaboracdo entre equipes e
garantindo a sincronizacdo eficiente de dados”, menciona
Cdssio Rufino.

Por fim, a MZ também se destaca por seus servicos de web-
cast, com mais de 2.000 transmissoes realizadas somente em
2023. Em diversos formatos e plataformas, essas transmis-
soes contam com o apoio operacional da MZ, proporcionan-
do uma experiéncia de qualidade para os clientes e reforcan-
do sua presenca no mercado.

“Em resumo, podemos dizer que a MZ tem desempenhado pa-
pel significativo ao oferecer solucdes abrangentes e inovado-
ras que ajudam os profissionais de RI a enfrentar os desafios

A incorporacdo da
inteligéncia artificial na
rotina do profissional de RI é
imprescindivel para se manter
na lideranca no mercado, e
tomar melhores decisdes sobre
conteudo e uso do tempo.
Atualmente, algoritmos
inteligentes conseguem
monitorar movimentos de
posicdo acionaria e gerar
insights para um RI ativo.

do mercado atual, desde a comunicacdo eficaz até a tecnolo-
gia de ponta. Em outras palavras, como gostamos de dizer, a
MZ busca ser o melhor parceiro de RI”, conclui PH Zabisky.

SOBRE O PREMIO APIMEC IBRI

Os vencedores da 4* edicdo do Prémio APIMEC IBRI nas sete
categorias foram: (a) Melhor Analista de Valores Mobilidrios
— Pedro Leduc; (b) Melhor Casa de Andlise de Valores Mobi-
lidrios - Banco BTG Pactual; (c) Melhor Casa de Andlise Inde-
pendente de Valores Mobilidrios — Eleven Financial Resear-
ch; (d) Melhor Profissional de RI - Small/Middle Cap - Larissa
Boness; (e) Melhor Profissional de RI - Large Cap - Licia Rosa;
(f) Melhor Prética e Iniciativa de RI - Small/ Middle Cap -
Randoncorp; e (g) Melhor Prdtica e Iniciativa de RI — Large
Cap - Itatsa.

A premiagdo contou com o patrocinio das empresas: Patro-
cinio Diamante - B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo); Patrocinadores
Ouro - BNY Mellon; Innova All Around The Brand; Madrona
Fialho Advogados; Mazars; e MZ.

Para mais informacdes, acesse o link:
https://www.premioapimecibri.com.br/
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IR Noticias

IBRI participa do Smart Summit 2024

André Vasconcellos, Vice-Presidente do Conselho de Administracao do
IBRI (Instituto Brasileiro de Relacdes com Investidores), prestigiou o Smart
Summit, que ocorreu nos dias 25 e 26 de janeiro de 2024. “Em nome do
IBRI, agradeco o convite da ABAI (Associacao Brasileira dos Assessores de
Investimentos) e da InvestSmart XP para participar do maior evento sobre
investimentos do Rio de Janeiro”, declarou Vasconcellos.

FLAVIO PAPELBAUM, ANDRE VASCONCELLOS, SAMANTHA SANTOS,
FLAVIO VALLE, FRANCISCO AMARANTE, SIMONE COSTA e ALAN SOUSA

A edicdo do Smart Summit 2024 contou com a participacdo
de 7 mil pessoas e 75 expositores em seus dois dias de evento.
Foram sete dreas de contetido e mais de 100 palestrantes.

Samyr Castro, Presidente da InvestSmart XP, observa que o
objetivo do evento é “fomentar a economia carioca e tornar a
cidade um polo de investimentos e novos negocios”.

Em linha com o objetivo de tornar o Rio de Janeiro uma re-
feréncia no mercado financeiro, a edicdo de 2024 do Smart

Summit promoveu diversas palestras sobre economia, negé-
cios e investimentos. As palestras abordaram temas como:
Inteligéncia Artificial, Tokenizacdo da Economia, Cidades
Inteligentes (sobre matrizes energéticas e mudancas climdti-
cas), Macroeconomia, Criptomoedas, Sustentabilidade, Fun-
dos Imobilidrios, Sucessdo Patrimonial e Tendéncias.

CVM
Jodo Pedro Nascimento, Presidente da CVM (Comissao de
Valores Mobilidrios), discorreu em sua palestra sobre os de-
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Instituto Brasileiro de
Relagdes com Investidores

Nos ultimos anos, a Prefeitura do Rio tem dedicado
esforcos significativos para atrair e fortalecer a vocacao
empreendedora da cidade. Eventos como o Rio Innovation
e o0 Web Summit Rio sdo parte dessas iniciativas que
representam o compromisso solido da gestao com a criacao
de um ambiente propicio para inovacdo e investimento.

safios para o desenvolvimento e democratizagdo do Mercado
de Capitais do Brasil. “O ano de 2023 foi de colocar ordem na
casa. O mercado de capitais cresce em tamanho, relevancia e
credibilidade”, afirmou Nascimento.

Na ocasido, Flavio Papelbaum, Vice-Presidente CFA Society
Brazil, também, declarou estar satisfeito “em encontrar um
evento com discussdes tdo relevantes para o mercado de capi-
tais do pais. E parte inerente da missdo da CFA Society Brazil
estar presente em agdes como essa com foco na melhoria dos
servicos prestados pela industria de investimentos”.

“Participar de um evento de investimentos, dessa magnitu-
de, idealizado por um escritério de assessoria de investimen-
tos, no Rio de Janeiro, que receberd a Ctipula de Lideres do
G20 em novembro de 2024, confirma a importancia da Cida-
de Maravilhosa, nesse circuito, e o crescimento e a relevan-

Novos Associados do IBRI

cia da categoria, que jd ultrapassa 25.000 profissionais cre-
denciados", disse Francisco Amarante, Superintendente da
ABAI (Associacdo Brasileira dos Assessores de Investimentos).

“Nos tltimos anos, a Prefeitura do Rio tem dedicado esfor-
cos significativos para atrair e fortalecer a vocacdo empreen-
dedora da cidade. Eventos como o Rio Innovation e o Web
Summit Rio sdo parte dessas iniciativas que representam o
compromisso sélido da gestdo com a criacdo de um ambiente
propicio para inovacao e investimento. Esse papel pertinente
reflete-se em convites como esse, feito pela InvestSmart XP,
para que possamos estar aqui somando esforcos entre os se-
tores publicos e privados”, concluiu Flavio Valle, Subprefeito
da Zona Sul do Rio de Janeiro.

Para mais informacdes, acesse o link:
https://smartsummit.com.br/

O IBRI registrou um total de 9 novos associados das seguintes empresas:
Espacolaser; MPM Corporeos; Cescon, Barrieu, Flesch & Barreto

Advogados; HBR Realty; e VIX.

Instituto Brasileiro de
Relagdes com Investidores

CONSELHO DE ADMINISTRACAO: Presidente: Renata Oliva Battiferro (GERDAU) | Vice-Presidentes: Alessandra Eloy Gadelha e André Luiz Carneiro de
Vasconcellos (RIO SECURITIZAGAO) | Conselheiros: Bruna Rodrigues Gambda (BLAU FARMACEUTICA); Carolina Senna; Eduardo Pavanelli Galvao (CI&T);
Geraldo Soares Leite Filho (ITAU UNIBANCO); Guilherme Setubal Souza e Silva (DEXCO); Janaina Storti Prandina (BANCO DO BRASIL); Melissa Angelini
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OPINIAO

Saiba como estd a Regulacao da Inteligéncia
Artificial e descubra como vocé pode ajudar?

E urgente uma regulacio eficiente para a inteligéncia artificial.
A Uniao Europeia acaba de aprovar, de forma unanime por seus
estados-membros, a [A ACT, primeira norma internacional
sobre Inteligéncia Artificial — IA do mundo.

por FABRINI MUNIZ GALO

O texto final j4 foi divulgado e serd objeto de votacdo pelo
Parlamento Europeu. Diversos aspectos importantes e rele-
vantes discussoes jd estdo consolidadas no processo legisla-
tivo ocorrido até o momento, bem como valiosas li¢oes jd
podem ser observadas.

Alguns pontos interessantes que podemos destacar até o
momento:

a) Governanca da IA: i) importincia da atuacdo das
autoridades nacionais, e ii) instituicdo de Gabinete da IA
da Comissdo Europeia para supervisionar, estabelecer
padroes, e exigir cumprimento das normas.

b) Regras de transparéncia aderentes aos niveis de risco:
i) IA de riscos baixos, transparéncia simplificada;

ii) IA de riscos altos, transparéncia ampla e com critérios
mais rigorosos;

c) Regras especificas para modelos de IA: i) regras
especiais para modelos genéricos de inteligéncia artificial;
ii) regime diferenciado para modelos de inteligéncia
artificial de alto impacto (aqueles que sdo treinados com
grande volume de dados, performance, complexidade
acima da média e com potenciais riscos sistémicos na
cadeia de valor);

d) Exclusdo do IA ACT: para i) sistemas de inteligéncia
artificial com fins militares e de seguranca e defesa das
nacoes, ii) pesquisa e inovacdo para fins ndo profissionais;

O texto final ja foi divulgado
e sera objeto de votacao

pelo Parlamento Europeu.
Diversos aspectos importantes
e relevantes discussoes

ja estdao consolidadas no
processo legislativo ocorrido
até o momento, bem como
valiosas licoes ja podem

ser observadas.

e) Protecdo aos usudrios: i) em caso de IA que atue em
direitos fundamentais, necessidade de avaliar impacto e
redobrar transparéncia quando se tratar de alto riscos;

ii) estabelecimento de criacdo de base de dados para
registro de entidades publicas que utilizem sistema de IA
de alto risco;
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OPINIAO

O fato é que a utilizacao
responsavel da Inteligéncia
Artificial deve ter limites
claros na regulamentacao de
forma a coibir que a tecnologia
tenha vieses que possam
acarretar discriminacao direta,
indireta, ilegal ou abusiva. E
imperativo, ainda, a fixacao

de estruturas de governanca

e processos aptos a garantir

a seguranca dos sistemas e

o atendimento dos direitos

de pessoas afetadas.

f) Excegbes normativas: i) autoridades poderiam utilizar
a IA no cumprimento de leis, como por exemplo, para
salvaguarda e preservacdo dos direitos fundamentais, para
atendimento de situacdo emergencial, entre outras.

g) Reconhecimento de riscos inaceitdveis aos direitos
individuais e democrdticos em IA: i) que utilize sistema
de categorizacdo biométrica e se valha de dados pessoais
sensiveis; ii) que promova extra¢do ndo diferenciada de
dados faciais da internet ou de circuito interno de TV
para criacdo de banco de dados de reconhecimento facial;
iii) que se valha de reconhecimento de emogoes em local
de trabalho ou em locais de ensino; iv) que manipule

o comportamento humano para influenciar o seu livre
arbitrio; v) que explore grupos vulnerdveis devido a
condicOes de saude, idade, deficiéncia, situacdo social

ou econdmica.

Entendemos que algumas questdes relacionadas a avalia-
cOes de impacto algoritmico e definicdo de diretrizes ain-
da demandardo pequenos aperfeicoamentos, bem como os
aspectos relacionados aos parametros de penalidades por
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violacdo e cometimento de infracdes graves relacionados
aos sistemas de IA banidos por riscos inaceitdveis, precisam
de pequenas calibragdes.

No Brasil, a regulamentacdo brasileira da Inteligéncia Ar-
tificial é urgente e jd estd na pauta do Congresso Nacional
mediante as discussOes e avaliacoes pela Comissdo Tem-
pordria sobre Inteligéncia Artificial no bojo do Projeto de
Lei 2.338/23 (PL 2.338/23). O Presidente do Senado solicitou
prioridade nas andlises sobre este assunto.

O PL 2.338/23 jd tem alguns elementos que estdo em sintonia
com a mais atual proposta normativa da Unido Europeia (IA
ACT), mais notadamente quando fixa proibicdo para siste-
mas de IA de riscos excessivos e o rol de riscos inaceitdveis.

Neste particular, fica evidente que a estratégia normativa
brasileira se assemelha a da Unido Europeia quando ao ob-
jetivo de proteger os direitos fundamentais e garantir a im-
plementacdo de sistemas seguros e confidveis, em beneficio
da pessoa humana, do regime democrdtico e do desenvolvi-
mento cientifico e tecnolégico.

O fato é que a utilizagdo responsavel da inteligéncia artifi-
cial deve ter limites claros na regulamentacdo de forma a
coibir que a tecnologia tenha vieses que possam acarretar
discriminacdo direta, indireta, ilegal ou abusiva. E impe-
rativo, ainda, a fixacdo de estruturas de governanca e pro-
cessos aptos a garantir a segurancga dos sistemas e o atendi-
mento dos direitos de pessoas afetadas.

Nesta fase de aperfeicoamento, discussoes e validacdo de
normas relacionadas a tema tdo importante para os Estados
e para as organizacoes, o envolvimento e participacdo de
todos os stakeholders (partes interessadas) é fundamental
para uma regulacdo que seja abrangente e calibrada.

Incentivamos amplamente a participacdo da sociedade na
tomada de decisdes relativas a formulacdo e definicdo de
politicas ptiblicas relacionadas a Inteligéncia Artificial. Par-
ticipe e fortaleca o processo democratico.

FABRINI MUNIZ GALO
& advogado. Professor de Educagdo Executiva.

h_ Nt Conselheiro CCA IBGC. Mentor de Startups.
Vv pu— Investidor de Cia Aberta. Investidor Anjo.
} fabrinigalo@yahoo.com.br
wh
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Seu legado pode
impactar a vida
de milhares de
pessoas no Brasil.
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