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PONTO DE VISTA

Quando o regulador
vira o problema...

Existe uma premissa fundamental para o funcionamento de
qualquer mercado moderno: as regras podem mudar, mas nao
podem mudar a toda hora nem ao sabor da pressao daqueles
que ndo querem cumpri-las. Quando isso acontece, o regulador
deixa de ser fonte de seguranca e passa a ser fonte de risco.

E exatamente essa sensacio que fica apés a edicao da Resolucao
CVM 244, que desmontou a trajetoéria de obrigatoriedade dos
padroes de divulgacao de informacoes de sustentabilidade
anteriormente estabelecida pela propria autarquia.

pPor ROBERTO GONZALEZ

Durante anos, companhias investiram recursos, contrata-
ram especialistas, reformularam sistemas, fortaleceram
controles internos e prepararam suas estruturas para aten-
der ao cronograma regulatério definido pela CVM. Nao fi-
zeram isso por filantropia. Fizeram porque acreditaram na
palavra do regulador.

E ai estd o verdadeiro problema. O dano ndo se limita a pauta
ESG, ao clima ou a sustentabilidade em si. O estrago maior
ocorre quando o mercado percebe que confiar nas sinaliza-
coes da autoridade reguladora pode ser um mau negocio.

Quem se preparou, gastou dinheiro. Quem resistiu venceu.
Quem se adaptou ficou com a conta. Quem ignorou a regra
foi premiado. A mensagem transmitida é devastadora.

Ao ceder a pressdo dos setores que alegavam custos e difi-
culdades para implementacdo das exigéncias, a CVM ndo
apenas alterou uma norma. Ela criou um incentivo perver-
so. Da préxima vez que uma nova obrigacdo for anunciada,
muitos administradores poderdo concluir que vale mais

6 REVISTARI  Outubro 2026

a pena esperar, reclamar e pressionar do que investir em
conformidade. A consequéncia é 6bvia: enfraquece-se a cre-
dibilidade regulatéria. E sem credibilidade regulatéria ndo
existe mercado de capitais robusto.

O curioso é que reguladores costumam exigir das empresas
aquilo que chamam de previsibilidade, governanca e com-
promisso de longo prazo. Mas quem cobrard essas mesmas
virtudes do préprio regulador?

Uma companhia aberta que mudasse seus planos estraté-
gicos de forma abrupta, contrariando expectativas que ela
proépria construiu ao longo de vdrios anos, certamente seria
questionada por investidores. Quando a CVM faz algo seme-
lhante, parece que devemos aceitar tudo em siléncio.

Nio deveriamos. Afinal, o papel de uma autoridade nio é
agradar aqueles que resistem as mudangas. E conduzir o
mercado para onde ele precisa ir. Em vez disso, a impressao
deixada pela Resolucdo 244 é a de uma instituicdo que re-
solveu parar no meio da caminhada porque alguns partici-



O episodio reforca uma percepc¢ao perigosa. A de que
transparéncia, rastreabilidade e prestacdo de contas seriam
obstdculos ao crescimento econ0Omico. Nao sao. Na realidade,
sdo exatamente essas caracteristicas que permitem a atracao
de capital qualificado, reduzem assimetrias de informacao

e fortalecem a seguranca dos investidores. Mercados
desenvolvidos compreenderam isso ha muito tempo. , ,

pantes reclamaram do percurso. Talvez por isso a analogia
com um personagem de histéria em quadrinhos feita por
muitos criticos tenha sido tdo precisa.

Nas histérias em quadrinhos do Recruta Zero, o cachorro
Otto é insepardvel do Sargento Tainha. Criado por Mort
Walker em 1956, o personagem ficou famoso pelo compor-
tamento relaxado, pela constante disposi¢do para dormir e
por parecer completamente indiferente as obrigagoes que
aconteciam ao seu redor.

Naturalmente, Otto é um personagem cOomico. Funciona
perfeitamente nos quadrinhos. O problema surge quando
o mercado comeca a enxergar caracteristicas parecidas em
quem deveria exercer vigilincia permanente. Porque um
regulador ndo pode cochilar. Ndo pode ser arrastado pelos
interesses dos grupos mais barulhentos. Nao pode abando-
nar um planejamento previamente definido sempre que
surgirem reclamacdes sobre custos de adaptagao.

Sua funcdo é justamente impedir que o interesse privado
de curto prazo se sobreponha ao interesse coletivo de longo
prazo. Quando isso acontece, o regulador deixa de liderar e
passa a seguir. Deixa de orientar e passa a reagir. Deixa de
construir confianca e passa a produzir incerteza. O resulta-
do é um ambiente em que ninguém sabe ao certo se vale a
pena investir para cumprir as proximas exigéncias.

Pior ainda: o episédio reforca uma percepcao perigosa. A de
que transparéncia, rastreabilidade e prestacdo de contas se-
riam obstdculos ao crescimento econémico. Ndo sdo. Na re-
alidade, sdo exatamente essas caracteristicas que permitem
a atracdo de capital qualificado, reduzem assimetrias de

informacao e fortalecem a seguranca dos investidores. Mer-
cados desenvolvidos compreenderam isso hd muito tempo.

Enquanto grandes economias avancam na padronizacdo
de informacoes climdticas, gestdo de riscos e governanca,
o Brasil transmite ao mundo a imagem de alguém que co-
mecou a modernizacdo da prépria casa e desistiu antes de
terminar a obra, a casa estava ficando bela, mas quando
veio a finalizacdo do telhado, tudo desmorona e a casa foi
aniquilada. E por isso que a Resolucdo 244 parece muito
mais do que uma simples alteracdo normativa.

Ela representa um sinal. E sinais importam.Principalmente
quando sdo emitidos pela principal autoridade do merca-
do de capitais brasileiro. Se a CVM optar por se compor-
tar como o cachorro Otto, dormindo enquanto os desafios
avancam, talvez descubra tarde demais que os riscos nao
desapareceram. Apenas ficaram maiores.

E, nesse caso, a chamada “volta as cavernas” deixard de ser
uma figura de linguagem para se transformar em uma des-
cricdo bastante precisa da qualidade institucional que serd
oferecida ao mercado. RI

ROBERTO GONZALEZ

é consultor de governanga corporativa
e ESG e conselheiro independente de
empresas. Foi um dos idealizadores

do ISE - Indice de Sustentabilidade
Empresarial da B3. Conquistou o prémio
ABAMEC em 2004 defendendo o ESG na
Andlise Fundamentalista. E autor do livro
“Governanga Corporativa — o poder

de transformagdo das empresas”.
roberto.gonzalez@uol.com.br

Outubro 2026 ~ REVISTA RI 1



VALERIA CAFE

DIR

ESTRA SOCIETARIA

HTORA-G

g

DO IBGC

INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA

: |
Wm



GOVERNANCA
CORPORATIVA

PARA UMA SOCIEDADE MELHOR
UMA JORNADA DE PROPOSITO DO IBGC

Com enorme satisfacao, entrevistamos Valeria Café,
diretora-geral do Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC), neste momento tao especial da
realizacao do 27° Congresso do IBGC, préximo ao seu
31° aniversario. Valeria ocupou posicoes de lideranca

em empresas multinacionais relevantes em seus setores,
0 que ampliou sua visao estratégica de negocios, abrangendo
capacitacao de equipes multifuncionais e implementacao
de processos de gestao de relacionamento com stakeholders,
de assuntos governamentais, de marketing e comunicacao
e de sustentabilidade, com participacao ativa em gestao
de crises e operacoes de fusoes e aquisicoes.

por CIDA HESS, MONICA BRANDAO ¢ JOSE CARLOS PARANHOS
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Valeria Café é diretora-geral do IBGC,
o Instituto Brasileiro de Governancga
Corporativa, think tank de governanga
corporativa no Brasil, tendo ocupado
posi¢oes de lideranga nas areas
institucionais: relagées governamentais,
comunicagao e sustentabilidade das
empresas no Brasil: ].P. Morgan, HP,
Whirlpool e Coca-Cola.

Foi cofundadora do IRELGOV, o Instituto de Relagdes
Governamentais, onde foi conselheira em seus
primeiros 4 anos. Foi conselheira do Indice de
Sustentabilidade Empresarial — ISE da B3, do GRI
Brasil, do Pacto pelo Esporte e do 30% Club Brazil.
Formada em Publicidade e Propaganda, com
pos-graduagdo em Marketing, MBA Executivo

e mestrado em Administragdo.

E conselheira do Grupo Marista e do Climate Finance Hub.
Em janeiro deste ano, assumiu como vice-presidente
do GNDI, rede global de institutos de conselheiros,
onde lidera o comité de membros. E presidente

do conselho do Regclac, rede latino-americana

de institutos de governanga corporativa.

Acompanhe a entrevista.

TRAJETORIA PROFISSIONAL & IBGC

RI: Vocé atua hda uma década no IBGC

como C-Level e, desde janeiro de 2024, como
diretora-geral. Poderia nos contar sobre sua
trajetéria profissional e o trabalho que vem
desenvolvendo a frente do Instituto?

Valeria Café: Em 2016, fui contratada pelo IBGC, para lide-
rar a drea de advocacy, criada recentemente. Para estrutura-
-la, comecei a entrevistar alguns conselheiros para saber a
opinido deles e o que esperavam dessa drea. Como o IBGC foi
criado a partir de trés pilares: think tank (conhecimento),
educacdo e mobilizacdo da sociedade, eu vim cuidar desse
primeiro pilar. Como think tank, o IBGC trouxe para o Brasil
o conceito de governanca corporativa e sempre foi pioneiro
em trazer tudo o que tinha de conhecimento no mundo em
termos de governanca. O segundo pilar, educacdo, que é a
transformacdo do conhecimento para absorcdo pelo merca-
do, ndo estava sob a minha responsabilidade. Mas eu acabei
assumindo também o terceiro pilar, para garantir que todo
o conhecimento pudesse ser regulado para que a melhor go-
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Importante dizer que o
IBGC é uma organizacao

do terceiro setor, cujo

lucro é transformado em
mais conhecimento, mais
competéncia técnica, mais
informacao e mais conteudo,
para levar a mais pessoas no
Brasil inteiro. O IBGC tem o
proposito: uma governanca
corporativa melhor, para
uma sociedade melhor.

vernanga corporativa estivesse nas regras: de mercado, de
companhias listadas ou junto ao governo federal, garantin-
do as melhores prdticas de governanca corporativa para o
mercado como um todo. Foi isso que originou a forte atua-
¢do da drea de advocacy. O primeiro trabalho que fizemos
foi pegar o avido para Brasilia para apresentar o IBGC, pois
muita gente ndo conhecia o Instituto, seu papel, e o que era
a governanca. Levamos, principalmente, para o Executivo e
o Legislativo, o conhecimento sobre a governanca e a impor-
tancia de sua melhor regulacio no Brasil. Jd tinhamos muito
contato com a B3 e a CVM, duas organizacoes, que ajudaram
a criar o Instituto. Importante dizer que o IBGC é uma or-
ganizacdo do terceiro setor, cujo lucro é transformado em
mais conhecimento, mais competéncia técnica, mais infor-
macdo e mais contetido, para levar a mais pessoas no Brasil
inteiro. O IBGC tem o propdsito: uma governanga corpo-
rativa melhor, para uma sociedade melhor. Voltando a
minha trajetéria, eu vim para construir a drea de advocacy,
e, com o passar do tempo, estruturamos as comissoes, apro-
fundamos estudos e pesquisas na regulacdo de governanca
corporativa no Brasil e fomos entendendo como aprimorar
processos. Comecamos de forma reativa e depois transfor-
mamos em processos e projetos de forma proativa. A grande
mudanca veio a partir de 2020, durante a pandemia. O papel
dos associados nesse processo foi muito importante, porque



os proprios associados voluntdrios passaram, efetivamente,
arealizar os eventos, as atividades, tudo online. Nesse perio-
do, além de manter o Instituto ativo, assumi a responsabili-
dade de cuidar dos Capitulos do IBGC, nossas regionais, que
estdo presentes nos principais estados do Pais. Efetivamen-
te, depois da liberacdo para fazermos viagens (pds lockdown),
visitei todos os estados nos quais estdvamos presentes. O Ins-
tituto cresceu 30% em um ano, somente nos Capitulos. Hoje,
no IBGC, os associados fora de Sdo Paulo representam mais
de 50%. Temos orgulho de dizer isso, porque todo mundo
dizia que o Instituto era sé em Sdo Paulo. Hoje, estamos no
Brasil inteiro, nas 12 principais capitais, mais Sio Paulo. E
muito bom ver a atuacdo dos profissionais: executivos e lide-
res de empresas, engajando outros lideres de outras organi-
zagOes para praticar, discutir e conversar sobre as melhores
prdticas de governanga corporativa.

RI: Qual é o principal papel do IBGC hoje, apds
trés décadas de existéncia, diante das profundas
transformacgodes que vém ocorrendo nas empresas,
na economia e na sociedade? Neste contexto, quais
sdo suas principais estratégias para manté-lo
dindmico e sustentavel?

Valeria Café: Hid um trabalho muito grande dos associados
de levar governanca corporativa para todo o Pais, é necessa-
ria uma governanga diferenciada para cada empresa, con-
siderando suas especificidades. Por conta disso, esse ano,
criamos o IBGC Familias, em que olhamos para as familias
empresdrias e para suas peculiaridades. Tratamos sobre a
governanca em trés ciclos para as familias empresdrias
do Brasil e do mundo inteiro: governanca da empresa,
da familia e do patriménio. A pandemia trouxe um novo
olhar para o IBGC. Trabalhamos com uma agenda positiva
de governanca corporativa, que desenvolvemos junto com
30 organizacoes da sociedade civil, e seu lancamento ocor-
reu no 25° aniversdrio do IBGC, com a proposta de criacdo
de programas de diversidade nas empresas, com alocagdao
de recursos financeiros. Em 2023, revisamos e publicamos
a sexta edicdo do Coédigo de Melhores Prdticas de Go-
vernanca Corporativa. Eu sempre gosto de falar sobre o
Codigo porque todos os paises, de alguma forma, tém um
c6digo de governanca corporativa desenvolvido seja pela
Bolsa de Valores ou por um regulador, como a CVM, ou por
um instituto. No Brasil, o Cddigo é desenvolvido pelo IBGC
e escrito pela sociedade civil. Ele € feito a vdrias maos, por
reguladores, pelo mercado, pelas empresas listadas, ndo lis-
tadas, fechadas e associados. Ele é, inclusive, traduzido para
o espanhol e o inglés e encaminhado as organizacdes inter-
nacionais, como a OCDE e institutos no mundo inteiro, para

O Instituto cresceu 30%

em um ano, somente nos
Capitulos. Hoje, no IBGC, os
associados fora de Sao Paulo
representam mais de 50%.
Temos orgulho de dizer
isso, porque todo mundo
dizia que o Instituto era

sO em Sao Paulo. Hoje,
estamos no Brasil inteiro,
nas 12 principais capitais,

mais Sao Paulo. , ,

que consigamos ter uma escuta ativa do que existe de mais
novo e para que tenhamos um cédigo atualizado e abran-
gente. Temos um refresh de cinco em cinco anos sobre como
a governanca evolui ao longo do tempo. Esse é um ponto
importante. Daqui a pouco, estd na hora de fazer outro re-
fresh, que é um trabalho lindo, mas que demora bastante,
porque ouvimos todo mundo e passamos por vdrias sessdes
de discussdo. Outro projeto de destaque é o Portal do Co-
nhecimento do IBGC e eu convido vocés a acessd-lo. Nele po-
dem ser encontradas todas as publicacdes do IBGC, desde as
novas, com conceitos atualizados, até as mais antigas, com
alerta: “essa aqui é melhor vocé ndo usar mais”, mas que ficam
como histérico. Falamos sobre a importancia de todas as
empresas terem um proposito. Elas ndo existem sé para ga-
nhar dinheiro. Elas existem porque tém um propdsito para
entregar a sociedade. Do contrdrio, nem teriam licenca para
operar. Uma empresa precisa, antes de mais nada, ser ética e
agir com ética. E sempre falamos, no Cédigo, que toda orga-
nizagdo, para ter governancga, precisa atuar por meio de
cinco principios: integridade, sustentabilidade, equida-
de, responsabilizacdo e transparéncia. Uma organizagdo
que ndo vivencia nem o propoésito nem a ética, ndo pode ter
governanca. E, uma organizacdo que ndo vivencia esses cin-
co principios também ndo tem governanca. Mas, ndo adian-
ta ter tudo isso no papel se ndo vivenciar esses principios em
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seu dia a dia. Falamos bastante da importancia da diversida-
de em conselhos. E quando falamos em diversidade, vamos
além do género. Eu me refiro a todos os tipos de diversidade,
pois todas as organizacdes precisam de pessoas com compe-
téncias diversas, de regides ou paises diferentes, para que
consigam atingir seus objetivos. Quando um conselho de
administracdo é definido, precisa garantir qual é o planeja-
mento estratégico, para ter certeza que, para atingir o obje-
tivo, é preciso ter uma matriz de competéncias de pessoas
totalmente diferentes ou distintas. E, a partir dai, construir
essa matriz de competéncias sempre considerando pessoas
diferentes, pois serdo mais criativas, trardo inovagdo, mais
performance e mais resultados. A partir desta convic¢do,
criamos dois projetos: o PDeC Elas, que, inclusive, estd com
as inscricoes abertas, e jd tem 10 anos, voltado para diversi-
dade de género em conselhos e comités de assessoramento.
E o PDeC Raizes, programa para homens e mulheres negras
e de comunidades indigenas, para que possam efetivamente
ter o acompanhamento de uma mentoria e todo o processo
de aprendizagem para avancar de uma carreira de execu-
tivo ou executiva para uma de conselheiro ou conselheira
de administracdo. OQutro projeto relevante é a Agenda IBGC
de Politicas Publicas, que preparamos para entregar aos le-
gisladores. A Agenda estrutura-se em cinco prioridades es-
tratégicas que dialogam com os principais desafios atuais
relacionados ao campo da governanga corporativa. Ressal-
tamos a importancia da Lei das Estatais e do cumprimento
de suas regras. Outros temas importantes sdo diversidade,
equidade e inclusdo, que levamos aos legisladores do Brasil
a cada quatro anos.

O SER HUMANO NA LIDERANCA

DA TRANSFORMAGCAO

RI: O tema do 27° Congresso do IBGC coloca
o ser humano no centro da transformacao.
Por que essa discussao se tornou tiao relevante
e urgente neste momento?

Valeria Café: Primeiro, vale a pena dizer que esse tema é
definido um ano antes, resultado dos estudos que fazemos,
por meio de um time de curadoria do IBGC, que acompanha
todos os assuntos discutidos nas comissoes, nos grupos de
trabalho e nos jornais. Quando terminou o congresso do ano
passado, comecamos a desenhar o desse ano e analisamos
que o assunto geral era sobre inteligéncia artificial e geo-
politica e ponderamos: no final, quem vai tomar a decisdo
sobre tudo isso? Comecamos a identificar que os investimen-
tos em inteligéncia artificial sdo muito fortes nas empresas,
mas muitas delas ndo conseguem implementar. Fazem o in-
vestimento e a implementacdo ndo acontece. Por qué? Por
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causa do ser humano. A decisdo é humana. E ele ou ela quem
decide se vai fazer a transformacao acontecer. O ser humano
estd no centro do trabalho. O primeiro a falar de tendéncias
em 2026 foi o SXSW, que trouxe o tema do ser humano. En-
tdo todo mundo falou disso e acertamos! O fato de sermos
um think tank, estudar tudo o que estd acontecendo, viajar e
conversar com pessoas do mundo todo, nos ajuda também
nesta tomada de decisdo. E ai vem o tema do ser humano
no centro da transformacdo, porque € isso mesmo, é o ser
humano quem decide, é o ser humano que se transforma e,
no final, a responsabilizacdo é do ser humano.

RI: Estamos vivendo apenas uma transformacao
tecnolégica ou uma transformacado mais profunda
na forma como trabalhamos, lideramos, geramos
insights e informacoes para tomada de decisao e
nos relacionamos dentro das organizagoes?

Valeria Café: N6s estamos vivendo grandes transformacdes.
Quando estivemos em Wharton School, no ano passado, na
jornada técnica aos Estados Unidos (link no final do arti-
go), um professor mostrou o quanto efetivamente estamos
vivendo grandes transformagdes. Estamos no momento de
inovacgoes tecnolégicas muito grandes e isso causa transfor-
magdes e provoca, de alguma forma, intransigéncia. Essa
intransigéncia é comprovada ao longo da histéria do ser hu-
mano - com mais conflitos, ciclos de altos e baixos. Estamos
nesse ciclo mais complexo de intransigéncia, de questoes
globais mais sérias. Nunca houve tantos conflitos no mundo
como existem hoje. E isso estd muito interligado ao excesso
de transformacoes que a tecnologia vem promovendo e ain-
da promoverd. Falamos de inteligéncia artificial, mas nem
comecamos a falar da revolucdao computacional que vird em
seguida. E tudo isso faz com que cada vez mais os conselhos
de administracdo pensem em planejamentos estratégicos
por meio de cendrios. Por isso, a governanca deve se adap-
tar a essas evolugoes do mercado, deve ser uma governanga
adaptativa. Cada vez mais é preciso se adaptar a novas rea-
lidades e fazer com que a governanca esteja preparada para
todas essas transformacdes. Por exemplo: como o conselho
faz o planejamento do uso de inteligéncia artificial, seja
para melhorar a eficiéncia da empresa, seja para aumentar a
receita da organizac¢do onde atua? Que tipo de investimento
fard para isso? E, ampliando para um pais, onde estard esta
informacdo? O datacenter, com essa informagdo, estard em
uma empresa com sede nos Estados Unidos, na Europa ou no
préprio pais? Sdo discussdes importantissimas. Outro tipo
de discussdo que estd acontecendo é: até que ponto eu estou
passando todas essas informacoes de inteligéncia artificial
para uma mdquina e o quanto ela vai perceber como é a
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alma e a cultura da minha organizagdo. E, afinal, isso é de
quem? E da inteligéncia artificial ou é da minha organiza-
¢do? As discussodes sdo fantdsticas e isso tudo vem de artigos
que lemos ao longo dos tltimos meses, porque hoje em dia,
nada é por muitos anos.

RI: Quais sdo os impactos dessas transformacoes,
que ora vivemos? Elas transformam também
os proprios seres humanos?

Valeria Café: Esse é um ponto muito importante - o ser hu-
mano estar preparado para todas essas transformacdes de
forma 4gil. O quanto o afeta a questdo de se tornar muito
solitdrio, conversando com madquinas o tempo inteiro, ten-
do pouco contato com outras pessoas. Como é 0 processo
de seguranca psicolégica dentro de uma organizacio? En-
tdo é muito bom as empresas olharem para esta questdo. Eu
acredito em regulacdo. Entendo que ela é fundamental em
alguns pontos, e a NR 01 ajuda a trazer o minimo necessario
que uma empresa precisa fazer, para que efetivamente os
colaboradores tenham seguranca psicolégica. E que sejam
tratados de forma correta no mundo que vem mudando tan-
to e que exige tanto do ser humano, que precisa agora pen-
sar em tudo ao mesmo tempo.

INTELIGENCIA ARTIFICIAL GENERATIVA,
TECNOLOGIA DA INFORMAGCAO E LIDERANCA
RI: A medida que a IA substitui tarefas cada vez
mais sofisticadas, quais caracteristicas humanas
deixardo de ser apenas soft skills e passarao a

ser competéncias essenciais para quem atua

em governanga, na lideranca e nos conselhos de
administracdo, fiscal e comités de assessoramento
das empresas?

Valeria Café: Quando falamos em competéncias essenciais,
para mim, é a escuta ativa, que ja deveriamos ter. A capaci-
dade de escutar e entender efetivamente o que o outro estd
dizendo. Outra coisa muito importante é que a governancga
dilui o poder. O poder ndo é de um so, o poder é coleti-
vo e a construc¢do é coletiva. Em uma diretoria colegiada
ou em um conselho colegiado, principalmente no conselho,
é fundamental e importante que se identifique o que estd
acontecendo naquela mesa, o que cada um estd pensando
e como sao provocados, para que as pessoas consigam falar
aquilo que elas realmente estdo pensando. Muitas vezes, as
pessoas tomam decisdes sem necessariamente pensarem
naquela decisdo ou porque ndo tiveram coragem de discu-
tir. E importante que essa provocagdo aconteca para que as
pessoas falem aquilo que elas realmente acreditam, que é
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Com a IA, o pensamento
critico se torna fundamental.
Outro é o discernimento ético:
identificar se é um problema
ético. Isso nos incomoda ou
nao? Discutir isso ou nao?

Se perguntamos, temos,
realmente, que parar para
entender a resposta. Nao tem
inteligéncia artificial para
dizer se é ético ou ndo é ético.
Precisamos consultar um
terceiro, que esta de fora,

para identificar. , ,

verdade ou ndo. E como é garantido que haja escuta ativa e
decisdo em consenso? Essas sdo competéncias fundamentais
para conselheiros e conselheiras de administracao. Com a
IA, o pensamento critico se torna fundamental. Outro
é o discernimento ético: identificar se é um problema
ético. Isso nos incomoda ou nao? Discutir isso ou nao? Se
perguntamos, temos, realmente, que parar para entender a
resposta. Ndo tem inteligéncia artificial para dizer se é ético
ou ndo € ético. Precisamos consultar um terceiro, que estd
de fora, para identificar. Cada vez mais fazemos boas per-
guntas a inteligéncia artificial, ouvindo o que ela estd dizen-
do, para que facamos perguntas ainda melhores dentro do
conselho. E ter a capacidade de construir cendrios diferentes
e tomar decisoes. A habilidade para lidar com ambiguida-
des. Cada vez mais vivemos em um mundo ambiguo, com
dilemas sérios a serem resolvidos e situagoes muito distin-
tas estdo acontecendo ao mesmo tempo.



As doencas de saude mental
que existem hoje sdo cada vez
maiores e abrangem o mundo
inteiro, e ha necessidade de
seguranca psicologica. Como
lidar com a saude mental das
pessoas para que elas consigam
viver com qualidade? E a saude
mental é algo de que nunca
cuidamos e agora precisamos
cuidar cada vez mais.

Que bom que as empresas
estao olhando para isso!

GOVERNANCA CORPORATIVA, CONSELHOS
DE ADMINISTRAGAO E AGENDA ESTRATEGICA
RI: A cultura organizacional e as pessoas
passaram a ocupar um espaco cada vez maior

na agenda estratégica. Os conselhos brasileiros

ja estao preparados para tratar desses temas

com a profundidade necessaria?

Valeria Café: Depende da empresa e depende do conselho.
Nossas pesquisas identificaram que o papel do comité de pes-
soas tem crescido dentro das organizacoes. O tema pessoas
tém aumentado nas reunides de conselho. Por qué? Primeiro,
porque os conselhos precisam implementar todas as trans-
formacoes, principalmente em empresas mais antigas, que
tém um legado e profissionais que estdo 14 hd mais tempo
e precisam treinar essas pessoas e fazé-las acreditar no pro-
cesso de transformacdo. Uma empresa nova ndo tem legado
para transformar. Muitas vezes, ou na maioria das vezes, as
empresas passam por uma transformacao cultural e, por isso,
as dreas de RH sdo tdo importantes. Qutra questdo é que ndo
se faz nada dentro de uma organizagdo sem os talentos ne-
cessdrios e adequados para determinado momento; por isso
é tdo importante olhar para os talentos e a matriz de com-

peténcias. Quais competéncias a organizagdo precisa contra-
tar? Como manter os talentos que ja tem? Como tratar todo
o processo de sucessdo? Tudo isso é fundamental, ndo s6 na
empresa como também na familia. Por isso, essa agenda vem
ganhando relevancia de tempos em tempos. Outro tema re-
levante: precisamos enxergar o outro. As doencas de saide
mental que existem hoje sdo cada vez maiores e abrangem
o mundo inteiro, e hd necessidade de seguranca psicoldgica.
Como lidar com a satde mental das pessoas para que elas con-
sigam viver com qualidade? E a saiide mental é algo de que
nunca cuidamos e agora precisamos cuidar cada vez mais.
Que bom que as empresas estdo olhando para isso!

RI: Nas decisdes estratégicas, quando a inteligéncia
artificial passa a apoiar ou até antecipar, corremos o
risco de ocorrer divisdo entre os conselheiros quanto
a confiar demais na tecnologia ou confiar menos na
inteligéncia humana?

Valeria Café: O que precisa cada vez mais é o conselheiro
confiar no executivo e o executivo confiar no conselho. Te-
mos visto pesquisas de vdrias organizacoes trazendo, cada
vez mais a tona, que existe falta de confianca entre conselho
e gestdo, e é preciso que essa confianca exista, para que a
empresa possa evoluir. Se a gestdo ndo confia no conselho,
ela ndo leva todas as informacdes para ele e essas informa-
¢cOes precisam subir. Muitos desastres, muitos problemas
aconteceram porque a gestdo ndo quis levar o problema ao
conselho. Todos os problemas devem ser levados para o con-
selho. O conselho tem que confiar que a gestdo estd fazendo
o melhor, sem deixar de exercer seu papel de guardido da
governanca e da estratégia da empresa. Mas é preciso traba-
lhar em conjunto para atingir os resultados necessdrios, e
esse é um exercicio importante. O conselho toma a decisdo
a partir de informagdes que chegaram por meio da gestao.
Se pode utilizar IA ou ndo, certamente utilizard para anali-
sar os dados que a gestdo encaminhou e fazer as perguntas
certas. As perguntas serdo melhores nesse contexto. Agora,
pode ser que a gestdo confie demais ou de menos na IA; por
isso, ela pode utilizar a recomendacdo de quem tenha expe-
riéncia para a tomada de decisdo. Muitas vezes, na davida, o
conselho pode colaborar ou ajudar. Entendo que estd muito
mais ligado a relacdo de confianga entre gestdo e conselho
do que necessariamente ao uso de IA nesse processo.

RI: O que um Conselho deve orientar quando uma
decisao estratégica tomada por algoritmos gerar
valor economico, mas entrar em conflito com os
valores, a cultura ou o propédsito da companhia?
Quem deve ter a palavra final?
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Valeria Café: Os valores da empresa sdo a palavra final - o
propésito da empresa e sua ética. Eu sempre recomendo, se
tiver uma dudvida, é bom perguntar para outra pessoa que
esteja fora da situacdo, falar com compliance, com outra or-
ganizacdo, com seu par, conversar com outros conselheiros.
Na drea de compliance, é sempre importante confiar nas suas
estruturas de auditoria interna e externa, no comité de audi-
toria, no préprio conselho. As empresas costumam ter estru-
turas, canal de dendncias e codigo de ética. Leia o codigo de
ética, entre no canal de dentincia, pergunte sobre os valores,
os principios da organizacdo. Eles devem estar sempre em
primeiro lugar.

VISAO DE FUTURO COM OS IMPACTOS

DA IA ENOVAS TECNOLOGIAS

RI: Estamos em um ambiente caracterizado por
rupturas geopoliticas, tecnolégicas e econéomicas.
Ainda é possivel falar em planejamento de longo
prazo ou iremos governar permanentemente sob
a incerteza, com aprendizado continuo?

Valeria Café: Nosso estudo sobre geopolitica mostra que
33% dos conselheiros e diretores consideram insuficientes
as informacdes disponiveis sobre geopolitica para funda-
mentar decisdes estratégicas (link no final do artigo). Ou
seja, todo mundo sabe que existe e sabe da sua importancia.
Ficamos ouvindo tanto sobre isso que convidamos o pales-
trante Christopher Garman, da Eurasia Group, para pales-
trar em nosso Congresso. Existe pouca informacdo no Bra-
sil, porque as midias nacionais falam muito de nés mesmos.
Precisamos aprender a ouvir e a ler outras midias, outros
veiculos de comunicacdo internacionais, para entender o
que estd acontecendo no ambiente e de geopolitica global,
principalmente, quando se sai do eixo Europa-Estados Uni-

Y CIDA HESS

dos. Adicionadas as rupturas geopoliticas, as tecnoldgicas e
econdmicas, reforco o que respondi anteriormente: capaci-
dade de construir diferentes cendrios e habilidade de viver
com ambiguidades.

Nessa entrevista, Valeria Café foi leve e descontraida, mesmo tra-
tando de temas tdo densos — transformacoes que impactam o ser
humano e as organizagoes, governanga adaptativa, discernimento
ético, agendas positiva e de politicas piblicas. Muitas perguntas
foram feitas, inclusive com respostas inéditas de decisdes sobre sua
jornada profissional, como a guinada de atuagdo como C-Level de
empresa multinacional gigante americana para sua vivéncia por
dois anos em Paris com a familia, para onde se mudou como esposa
e mde, cuidando de duas criangas, quando seu marido assumiu
uma posi¢do internacional.

Para saber sobre essas respostas inéditas e muito mais, recomen-
damos aos nossos leitores assistirem d integra em video da incrivel
entrevista com Valeria Café, disponivel no link:
www.revistaRI.com.br/videos

Links recomendados e citados:

e Publicacdes disponiveis no site do IBGC: www.ibgc.org.br

e [BGC lancga agenda positiva de governanca e pede diversidade
nos conselhos (Exame, 28 de novembro de 2022).

e Agenda IBGC de Politicas Ptublicas

e Jornada Técnica 2025 — Wharton School

¢ O conselho de administragdo e o contexto geopolitico: andlise

comparativa entre paises da América Latina (2026)
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A NOVA PROTAGONISTA
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A Inteligéncia Artificial barata prometia tirar o humano de
cena. Fez o contrdrio: recolocou a Inteligéncia Humana como
protagonista. Para o Conselho e o RI, protagonismo virou
decisao de governanca, nao consequéncia da tecnologia.

por MARCELO MURILO

2025 e 2026 foram vendidos como o fim da vez do humano.
Era o ano dos agentes, a temporada em que a mdquina assu-
miria o trabalho e a pessoa sairia de cena. A realidade entre-
gou outro roteiro. A Klarna cortou centenas de posicoes de
atendimento apostando em IA e, quando a qualidade caiu,
voltou a contratar gente para o atendimento humano. Em
mar¢o de 2026, o teste ARC-AGI-3 registrou 0,37% de acerto
do melhor modelo do mundo, contra 100% de um humano
comum. A mdquina ficou extraordindria em quase tudo e
continua sem saber quando ndo sabe.

Guarde essa inversdo, porque ela reorganiza o jogo, inclu-
sive para quem responde por uma companhia aberta. A in-
teligéncia virou barata, abundante e intercambidvel. O que
ficou caro foi a inteligéncia humana, e ela ndo voltou como
coadjuvante de seguranca da mdquina. Voltou como prota-
gonista. A tese deste artigo € direta: protagonismo humano
ndo é consequéncia automdtica da tecnologia, é decisdo de
governanca, e a companhia que nio a toma de forma delibe-
rada acumula um risco que ainda nio sabe medir.

O GARGALO NUNCA FOI O MODELO
O discurso da autonomia total encontrou um muro feito
de dados. O estudo NANDA, do MIT, de 2025, analisou cen-

tenas de implementacdes corporativas de IA generativa e
concluiu que 95% delas ndo geraram impacto mensurdvel
no resultado, apesar de dezenas de bilhdes de dodlares in-
vestidos. O Gartner refor¢ou pelo outro lado, ao prever que
mais de 40% dos projetos de IA agéntica serdo cancelados
até o fim de 2027, por custos que escalam e valor de negécio
indefinido.

O incémodo desses nimeros é que eles ndo acusam a tecno-
logia. Acusam a execucdo. O modelo estd pronto, é barato e
estd disponivel. O que falhou foi a decisdo sobre o que fazer
com ele, quando usa-lo e quando ndo usar. Automatizar um
processo ruim entrega um processo ruim mais rdpido. O ga-
nho nunca veio da licenca comprada, veio da reengenharia
do fluxo, e essa é uma tarefa de gente.

H4 um detalhe que agrava o diagnéstico. O estudo do MIT
mede retorno em cerca de seis meses, um horizonte curto,
e ainda assim a maioria dos projetos ndo aparece. Nao é que
o resultado vird mais tarde. E que ele nio vem quando a
adocdo é tratada como compra de ferramenta, e ndo como
redesenho de processo com dono claro. O que a tabela abai-
x0 mostra, lida em conjunto, é um padrdo, ndo uma coin-
cidéncia.

TABELA 1 | O GARGALO NAO E O MODELO: O QUE 0OS DADOS MOSTRAM

Indicador Dado Fonte (ano)

Pilotos corporativos de IA generativa sem impacto mensuravel no resultado 95% MIT NANDA (2025)
Projetos de IA agéntica que devem ser cancelados até 2027 mais de 40% Gartner (2025)

Acerto em tarefa fora da zona de competéncia da IA, sem IA contra com IA 84,5% x 70,6% Harvard e BCG (2023)
Acerto do melhor modelo contra humano comum no ARC-AGI-3 0,37% x 100% ARC Prize (2026)

Queda do custo de inferéncia no nivel do GPT-3.5, de 2022 a 2024 mais de 280x Stanford Al Index (2025)

Nota: Fontes primarias das instituicoes citadas. Acesso em setembro de 2026.
Os percentuais de Harvard e BCG referem-se a condicdo com GPT-4 e treino de prompt.
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H4 um trago da propria maquina que torna a decisdo inde-
legdvel. O agente ndo erra como um humano erra. Ele ndo
hesita, ndo pede confirmacao, ndo percebe que estd fazendo
besteira. Executa com convicgdo total. Por isso a supervisao
humana ndo é desconfianca, é arquitetura. O humano no
circuito ndo estd 14 porque a mdquina € burra, estd 14 por-
que a mdquina ndo sabe quando ndo sabe.

BARATA A INTELIGENCIA, CARA A PESSOA

Toda vez que um insumo escasso vira abundante, o valor
migra para a camada de cima. Quando a eletricidade bara-
teou, o diferencial deixou de ser ter energia e passou a ser o
que se fazia com ela. Quando a banda larga virou commodi-
ty, ganhou quem desenhou o melhor servico em cima, ndo
quem tinha o cabo. A histéria econémica é teimosa nesse
ponto, e com a inteligéncia artificial a fisica é a mesma.

O preco confirma o diagnéstico. Segundo o Al Index 2025,
de Stanford, consultar um modelo com desempenho equi-
valente ao GPT-3.5 ficou mais de 280 vezes mais barato en-
tre novembro de 2022 e outubro de 2024, cerca de 99%. E a
corrida entre poténcias praticamente empatou: pela edicao
2026 do mesmo Al Index, a diferenca entre o melhor mo-
delo americano e o melhor modelo chinés caiu para 2,7%
em mar¢o de 2026. Quando a distancia entre o lider e o
vice cabe dentro de um arredondamento, a matéria-prima
virou commodity.

Essa bifurcagdo tem consequéncia prdtica para quem alo-
ca capital. A lideranca em modelos de peso aberto, aque-
les que qualquer empresa baixa e roda dentro de casa,
migrou para familias chinesas como Qwen e DeepSeek,
que puxaram para baixo o teto do que se consegue quase
de graca. Existem, na prdtica, dois mercados. Uma frontei-
ra cara, para as poucas tarefas que exigem o topo absolu-
to, e um territério enorme de inteligéncia quase gratuita
para todo o resto. Para a companhia, pagar pelo topo sé
se justifica onde a fronteira é indispensdvel. No resto, o
diferencial ndo estd no modelo contratado, estd no que se
constréi em cima dele.

Existe um arcabougo preciso para descrever o que sobra de
valor. Em Prediction Machines, os economistas Ajay Agra-
wal, Joshua Gans e Avi Goldfarb mostram que a IA colapsa
o custo de uma coisa especifica, a predicao. Ela ficou barata.
Mas predicdo ndo é decisdo. A decisdo exige julgamento, o
discernimento sobre o que fazer com a previsdo, a que cus-
to e a servico de qual objetivo. O valor subiu um andar e pa-
rou numa camada que é humana, feita de contexto, discer-
nimento e responsabilidade por uma decisdo que tem CPF.
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A corrida entre poténcias
praticamente empatou: pela
edicao 2026 do mesmo Al
Index, a diferenca entre o
melhor modelo americano e
o melhor modelo chinés caiu
para 2,7% em marco de 2026.
Quando a distancia entre

o lider e o vice cabe dentro
de um arredondamento,

a matéria-prima virou
commodity.

AFRONTEIRA SERRILHADA E

O QUE SO O HUMANO ENXERGA

Convém entender por que a mdquina é ao mesmo tempo
tdo boa e tdo pouco confidvel. Ethan Mollick, da Wharton,
e seus coautores cunharam a expressao fronteira serrilhada
para descrever o fendmeno: a IA é sobre-humana em tarefas
que parecem dificilimas e falha em coisas triviais, sem que
vocé consiga prever qual é qual antes de testar. Ndo hd uma
linha limpa entre o que a mdquina domina e o que ela erra.
Ha um recorte irregular, e enxergar esse recorte € trabalho
humano.

Um estudo de Fabrizio Dell’Acqua e colegas, de Harvard e
BCG, com mais de 750 consultores, mediu o preco de ndo
enxergar. Numa tarefa dentro da zona de competéncia da
mdquina, a IA turbinou o resultado. Numa tarefa fora des-
sa zona, quem trabalhou sem IA acertou 84,5%, enquan-
to quem confiou nela caiu para 70,6%. A ferramenta ndo
errou sozinha. Errou quem decidiu confiar nela no lugar
errado. Existe uma classe de problemas em que a fron-
teira estd se abrindo, ndo fechando, e 0 humano segue
imbativel. Saber em qual classe vocé estd é a competéncia
do momento.



Ha uma assimetria perigosa nesse recorte. Quando a md-
quina acerta, acerta rdpido e barato. Quando erra, tam-
bém erra rdpido e sem hesitar, porque ndo percebe que
estd errando. O custo de um erro ndo vem com aviso
prévio. Por isso a pessoa certa, com repertério para re-
conhecer o limite da mdquina, precisa estar posicionada
exatamente onde o estrago seria maior, e ndo no fim buro-
crdtico da fila. O valor dela ndo estd em fazer mais rdpido
o que a IA jd faz. Estd em saber quando ndo confiar no que
a IA propos.

PROTAGONISTA OU FIGURANTE
Aqui estd a distincdo que importa para quem decide. Man-

ter uma pessoa no circuito, o famoso humano no loop, nio
garante protagonismo. Garante presenca. E presenca sem
competéncia e sem autoridade é figuracao.

O protagonista é quem tem repertério para avaliar o que a
mdquina propde e poder real para dizer ndo. O figurante é
quem apenas aprova, porque ndo tem tempo, ndo tem con-
texto ou ndo tem mandato para divergir. A diferenca ndo
aparece no organograma. Aparece no momento em que o
modelo sugere algo perigoso e alguém precisa parar a li-
nha. Se essa pessoa existe, tem competéncia e pode vetar,
vocé tem controle. Se ela s6 assina, vocé tem um carimbo
caro vestido de governanca.

TABELA 2 | PROTAGONISTA OU FIGURANTE: O QUE SEPARA OS DOIS

Dimensao Protagonista

Figurante

Competéncia

Avalia o que a maquina propode

Nao tem repertério para avaliar

Autoridade Pode vetar a decisao

Apenas chancela

Métrica de sucesso

Qualidade da deciséo e retrabalho

Volume de adocéo da |IA

Resultado Controle

Carimbo caro

O mercado inteiro aprendeu essa licdo pelo bolso. Ndo
venceu quem cria os agentes mais sofisticados. Venceu
quem sabe controld-los. E o desenho desse controle é con-
creto: identidade prépria por agente, com escopo limita-
do a tarefa, em vez de deixar o software herdar todo o
acesso de uma pessoa. Protagonismo humano precisa de
dono. A McKinsey observou que apenas cerca de 28% das
organizacdes colocam o préprio CEO a frente da super-
visdo da governanca de IA. Nas demais, a responsabilida-
de fica difusa, e responsabilidade difusa é protagonismo
abandonado.

Para uma companhia aberta, essa distin¢do tem peso ju-
ridico. A decisdo continua tendo um responsdvel de car-
ne e osso, com dever de diligéncia e de prestar contas,
e isso ndo se transfere para um fornecedor de software
nem para um modelo. Quando um agente automatiza um
processo que afeta resultado, cliente ou informacdo ao
mercado, alguém responde pelo que ele fez. Definir de an-
temdo quem ¢€ esse alguém, com competéncia e mandato
reais, é o que separa governanca de encenacdo. O prota-
gonista niio é quem usa mais IA. E quem responde pela
decisdo que ela ajudou a tomar.

A ARMADILHA DA ATROFIA
Existe um risco silencioso nessa histéria, e ele é o oposto
do que se teme. O medo comum é a mdquina substituir a

Existe um risco silencioso nessa
historia, e ele é o oposto do que
se teme. O medo comum é a
madaquina substituir a pessoa.

O risco real, mais proximo, é

a pessoa entregar o proprio
pensamento a maquina e, aos
poucos, perder a capacidade

de pensar sem ela.

pessoa. O risco real, mais proximo, é a pessoa entregar o
préprio pensamento a mdquina e, aos poucos, perder a ca-
pacidade de pensar sem ela. Chamo isso de atrofia, e ela
ndo aparece no trimestre. Aparece quando a empresa mais
precisa de julgamento e descobre que ninguém o exercita
hda meses, porque o discernimento, como qualquer muscu-
lo, definha sem uso.
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Uma informacdo relevante
gerada ou filtrada por mdaquina,
sem alguém que a avalie

e responda por ela, nao é
eficiéncia, é risco de disclosure.
Aqui o protagonismo humano
deixa de ser conceito e vira
controle interno.

Nao é alarmismo, é o eixo de um debate que amadureceu,
e ndo por acaso é o coracdo do 27° Congresso do IBGC, que
em outubro coloca o ser humano na lideranca da transfor-
macdo e traz uma neurocientista entre suas vozes. O Fo-
rum Econdémico Mundial confirma pelo lado do mercado
de trabalho. O Future of Jobs 2025 aponta o pensamento
analitico como a competéncia central mais valorizada pe-
los empregadores, essencial para 70% das empresas, seguido
por resiliéncia, flexibilidade e agilidade, e por lideranca e
influéncia social, que o préprio Férum projeta entre as com-
peténcias em ascensdo até 2030.

O efeito é discreto porque é gradual. Uma equipe que passa
a aceitar a primeira resposta da mdquina para de formular
a segunda pergunta, aquela que separa o analista do estagi-
drio. No comeco ninguém percebe, porque a producio sobe.
A conta aparece quando surge o caso fora do script, o clien-
te dificil, a decisdo sob incerteza, e a musculatura de julga-
mento que deveria estar ali simplesmente ndo estd mais.

A leitura estratégica é direta. Uma companhia que terceiri-
za todo o raciocinio da equipe para a IA estd, sem saber, de-
sidratando o ativo que virou seu maior diferencial. Ganha
velocidade no primeiro trimestre e perde discernimento no
terceiro. A conta chega depois, e é dificil de refazer, porque
recompor competéncia de decisdo leva anos, ndo uma licen-
ca de software.

O BRASIL USA DEPRESSA E DECIDE DEVAGAR
No Brasil, a parte ficil jd aconteceu. Levantamento do Se-
brae com a FGV IBRE e o Google, de 2025, mostrou que 63%
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das médias e grandes empresas do pais jd usam alguma fer-
ramenta de IA no negécio. Adotar deixou de ser diferencial.
Adotar virou o novo normal. O diferencial migrou para a
qualidade da decisdo sobre como usar.

Os adotantes mais avancados sabem disso. No Febraban
Tech 2026, os presidentes dos maiores bancos brasileiros
disseram, quase em unissono, que a IA transformou o ne-
gbcio, mas que a palavra final em decisdes sensiveis con-
tinua sendo das pessoas, mesmo com ganhos expressivos
de produtividade em curso. Para o mercado de capitais, o
ponto deixou de ser filoséfico. A governanca da IA caminha
para virar tema de disclosure e de risco material, e o con-
selho passa a responder por ter, ou ndo, competéncia para
supervisiond-la.

Para o profissional de relacdes com investidores, isso jd ba-
teu a porta. A IA generativa entrou na producdo de relaté-
rios, na triagem de perguntas de investidores e na comuni-
cacdo, e traz o mesmo dilema em escala menor. Hd ganho
de produtividade real, mas a palavra final sobre o que vai ao
mercado segue, obrigatoriamente, humana. Uma informa-
cdo relevante gerada ou filtrada por mdquina, sem alguém
que a avalie e responda por ela, ndo é eficiéncia, é risco de
disclosure. Aqui o protagonismo humano deixa de ser con-
ceito e vira controle interno.

Falta a moldura institucional acompanhar o uso. O Marco
Legal da IA, o PL 2338, aprovado no Senado e, no momento
em que escrevo este artigo, ainda em tramitacdo na Cima-
ra, é, no fundo, uma decisdo coletiva sobre o que a socieda-
de ndo delega a mdquina. Enquanto a lei se arrasta, cada
companhia precisa desenhar a prépria regra, porque espe-
rar a lei também é uma decisdo, e quem apenas cumpre
perde para quem decide antes.

IMPLICACOES PRATICAS PARA O CONSELHO EORI
O que muda, na prdtica, para quem dirige uma companhia
aberta, responde por relacdes com investidores ou tem as-
sento no conselho. Menos uma lista de comandos e mais
uma reorganizacdo de responsabilidades, que vale tratar
com a mesma disciplina de qualquer outro risco material.

O que fazer na segunda-feira:
1. Nomeie os protagonistas. Deixe por escrito quais
decisOes ndo se delegam a mdquina e quem responde por

elas. Protagonismo sem dono ndo é alocado, é abandonado.

2. Dé tempo e autoridade real de veto. Sem competéncia
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A inteligéncia ficou barata.
O protagonismo, nao. E ele
nao vem embutido na
proxima licenca de software:
ou a sua empresa forma
protagonistas, ou treina
figurantes caros. Qual dos
dois ela esta fazendo agora?

para avaliar e sem poder para dizer ndo, o humano no
circuito é figurante, ndo controle.

3. Meca pensamento, ndo s6 produtividade. Avalie a
qualidade da decisdo e o custo por tarefa efetivamente
concluida, com o retrabalho humano dentro da conta, ndo
a adogdo da IA.

4. Combata a atrofia por desenho. Preserve espacos em
que a equipe decide sem a muleta da mdquina, para ndo
perder o musculo que virou vantagem competitiva.

5. Trate a IA como pauta de conselho e de disclosure.
Competéncia formal para supervisiond-la e responder por
informacdao gerada por mdquina deixou de ser opcional
para a companhia aberta.

6. Ndo terceirize o critico a um dnico fornecedor.
Depender de um sé modelo num processo essencial é risco
de continuidade, e ele costuma ficar fora do mapa de riscos
da companhia.

Vale tratar tudo isso com a mesma linguagem que o con-
selho ja usa para outros riscos. Definir limites de alcada
para o que a mdquina pode decidir sozinha, gatilhos claros
de escalonamento para o que precisa de olho humano, e o
direito de auditar a decisdo depois de tomada. Nada disso
é sofisticacdo tecnolégica. E a disciplina de governanca de
sempre, aplicada a um agente novo que executa rdpido e
ndo sabe quando ndo sabe.
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CONCLUSAO

A tecnologia desta década jd sabe fazer quase tudo. Escreve,
calcula, programa, resume e propoe alternativas em segun-
dos. O que ela ndo faz, e ndo fard, é decidir o que vale a
pena, para quem e a que custo. Esse continua sendo o traba-
lho mais humano que existe, e acabou de se tornar o mais
valioso da empresa. Onde as companhias colheram resulta-
do, havia gente com competéncia e autoridade decidindo o
que a mdquina faz e o que ela ndo faz.

Entdo a pergunta que fica ndo é se a sua companhia vai usar
IA. Isso jd estd decidido, e o Brasil inteiro jd respondeu que
sim. A pergunta € outra, e é desconfortdvel: quem, na sua
operacdo, ainda decide de verdade, e essa pessoa tem com-
peténcia e autoridade para dizer ndo a mdquina quando for
preciso? Se vocé ndo conseguir responder de cabeca, com
nome e sobrenome, acabou de encontrar a sua tarefa mais
urgente de segunda-feira.

NOTA METODOLOGICA E FONTES PRINCIPAIS
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Em anos eleitorais, o debate politico costuma orbitar em torno de
temas altamente visiveis como crescimento econdémico imediato,
reformas fiscais, seguranca publica e programas de transferéncia de
renda. Contudo, ha um elemento estrutural, transversal e silencioso
que dita a viabilidade e a sustentabilidade de qualquer uma dessas
iniciativas: a qualidade da governanca. A governanca publica e a
governanca corporativa nao funcionam em universos isolados, mas
compartilham um elo indissociavel que sustenta o Estado moderno.

por ADRIANA DE ANDRADE SOLE

Os ultimos anos expuseram, de forma contundente, como fa-
lhas de governanca - tanto corporativa quanto publica - pro-
duzem efeitos devastadores sobre a sociedade, a economia e a
confianca institucional. Crises bancdrias, corrupg¢do previden-
cidria, desastres ambientais e tragédias internacionais nao sao
eventos isolados: sdo sintomas de um padrdo estrutural.

Casos recentes como Banco Master e corrup¢do no INSS,
somados aos jd emblemadticos Mariana e Brumadinho, reve-
lam que o Brasil vive uma erosdo continua de governanca,
marcada pela normalizacdo da omissdo, da negligéncia e da
mediocridade institucional. Esse fendmeno, como descreve
Hannah Arendt, é a banalidade do mal: o mal que ndo nasce
de monstros, mas de pessoas comuns que deixam de pen-
sar, questionar e agir.

Em um ano eleitoral, compreender essa dinamica é essen-
cial. Sem governanca, ndo hd politica publica que se susten-
te, ndo hd mercado que funcione, ndo hd Estado que proteja.

Casos corporativos e publicos evidenciam que,
quando as engrenagens colapsam, é cobrado um
Preco altissimo em vidas humanas, nos ecossiste-
mas e na solvéncia do préprio Estado.

O caso de Beirute, Libano em 2020 ilustra essa falha de
maneira radical. O armazenamento negligente de 2.750
toneladas de nitrato de amonio por seis anos em uma re-
gido densamente povoada era de pleno conhecimento do
poder executivo e do judicidrio. Apesar de multiplos avisos
por parte de autoridades alfandegdrias ao longo de anos, a

inacdo e o colapso dos principios mais basilares de gover-
nanga - accountability, transparéncia (disclosure), conformida-
de (compliance) e aplicacdo efetiva de normas (enforcement)
- culminaram em uma tragédia sem precedentes.

No cendrio brasileiro, o mesmo desastre preventivo repetiu-
-se ciclicamente na mineracdo. As tragédias de Mariana
(2015) e Brumadinho (2018) evidenciaram uma grave insu-
ficiéncia de governanca do Estado como regulador e fiscali-
zador, demonstrando incapacidade de aplicar um enforce-
ment tempestivo perante o descumprimento de regras de
compliance. O impacto dessas tragédias destréi vidas e devas-
ta ecossistemas inteiros. O Estado, for¢ado a realocar recur-
sos de dreas prioritdrias como sauide e educagdo para mitigar
danos decorrentes de sua propria ineficiéncia regulatéria,
acaba tributando ainda mais a sociedade e o setor privado.

Esse colapso estrutural também é verificado na mdquina
econdmica e administrativa brasileira. Os escandalos de
corrupgao sistémica e fraudes previdencidrias no INSS des-
viaram bilhdes de recursos publicos devido a fragilidade
dos controles internos e a caréncia de accountability. Parale-
lamente, no ambiente financeiro, o caso envolvendo o Ban-
co Master exp0s graves deficiéncias contdbeis e de gestdo de
riscos, for¢ando a intervencdo do Banco Central para evitar
contdgio sistémico. O que Beirute, Brumadinho, o Banco
Master e o INSS expoem é um diagnodstico inescapavel: fa-
lhas na alta governanca corporativa e publica desestabili-
zam mercados inteiros e cobram sua fatura diretamente do
bolso do cidadao.
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Os Sintomas do Colapso Estrutural
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Quando as engrenagens colapsam, o prego é pago em
vidas humanas, ecossistemas devastados e solvéncia

estatal. Estes eventos ndo sao isolados; sdo sintomas
de um padrio continuo de negligéncia.

A “BANALIDADE DO MAL”

E O EFEITO MANADA NOS CONSELHOS

DE ADMINISTRAGCAO E FISCAIS

Para diagnosticar essa patologia sistémica, recorro a tese de
Hannah Arendt sobre a “banalidade do mal”. Esse mal corpo-
rativo e institucional ndo se origina necessariamente de figu-
ras monstruosas com impulsos destrutivos singulares, mas
da mediocridade funcional, da omissdo de pessoas comuns e
da normalizacdo da irresponsabilidade profissional em bene-
ficio de interesses ou carreiras pessoais. No ambiente de go-
vernanca brasileiro, “em nome de interesses pessoais, muitos
abdicam do pensamento critico, engolem abusos e sorriem
para quem desprezam. Abdicar de pensar também € crime”.

Essa normalizacdo do erro ganha contornos dramadticos
quando analisamos os 6rgdos responsdveis por evitar jus-
tamente o desvio de poder: o Conselho de Administracdo e
o Conselho Fiscal.

O Conselho de Administracdo é o ultimo bastido contra
a decadéncia institucional que precede o colapso sistémi-
co. Definido pelos marcos do IBGC e pelos Principios da
OCDE|G20, o Conselho detém o dever inaliendvel de con-
trole eficaz da gestdo, respondendo perante acionistas e,
fundamentalmente, perante a sociedade pelos impactos
da organizacio. E imperativo refutar a visio do Conselho
como um 6rgdo meramente “homologador” ou carimbador
de decisdes da diretoria. A passividade dos conselheiros ndo
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é apenas uma falha técnica; é um crime de abdicagdo profis-
sional. Quando o Conselho se torna figurativo, ele permite
a proliferacdo de conflitos de agéncia que destroem décadas
de valor corporativo em um tnico ciclo de gestdo. Para que
o Conselho seja eficaz, ele deve estar inserido em um sis-
tema de integridade robusto, onde o Conselho Fiscal atua
como engrenagem de controle.

Todavia, o Brasil experimentou severas fissuras nesses ali-
cerces. A partir de 2020, o pais assistiu a um fenémeno
vergonhoso no Novo Mercado — o nivel mais exigente de
governanca nacional: falhas estruturais expostas pela mi-
dia desencadearam debandadas frequentes de conselheiros
de administracdo em exercicio, enquanto os 6rgdos regula-
dores assistiam inertes a destruicdo cirtrgica de valor por
conflitos de agéncia.

Essa inacdo decorre diretamente da banalidade do mal, que
assumiu a forma de um desastroso “efeito manada” a partir
da temporada de assembleias de 2021. Conselheiros compe-
tentes e em exercicio preferiram o siléncio covarde e ndo se
posicionaram de forma firme contra tentativas brutais de
retrocesso das boas prdticas herculeamente conquistadas
nas décadas anteriores. Assistiu-se ao enfraquecimento de
marcos regulatérios vitais, como a Lei de Compliance (Lei
12.846(13) e a propria Lei das Estatais (Lei 13.303/16), que
foram desfiguradas e chacoalhadas no altar dos interesses
politicos partiddrios.



O Conselho Fiscal é um “acai” positivo do ordenamento ju-
ridico brasileiro (Lei 6.404/76), essencial para a integridade
do controle. Atuando em conjunto com comités de audito-
ria e compliance, ele representa uma linha de defesa in-
dependente contra desvios de finalidade. Entretanto, casos
recentes como os do Banco Master e as fraudes sistémicas
no INSS (Fonte: RI-251) demonstram que o sistema de fis-
calizacdo € frequentemente asfixiado. Nestes exemplos, as
informagoes sobre irregularidades e riscos contdbeis exis-
tiam, mas a acao foi substituida pelo siléncio. Sdo falhas
catastroéficas de enforcement, onde a estrutura de controle
foi neutralizada. “Ndo existe governanca vidvel sem um
sistema robusto de controle e fiscalizacdo que transforme
a informacdo técnica em acdo corretiva imediata.” Essa
fragilidade interna abre caminho para a captura politica,
exigindo que os conselheiros independentes assumam seu
papel de disciplina.

O conselheiro independente é o mecanismo de imposicao
de disciplina sobre a gestdo, sendo o responsdvel por inje-
tar pensamento critico onde a conveniéncia politica busca o
consenso. Contudo, o ambiente regulatério brasileiro tem fa-
lhado em proteger esses atores. A debandada de conselheiros
no Novo Mercado a partir de 2020 é um sintoma alarmante:
diante de conflitos de agéncia explicitos e de uma inércia re-
gulatéria da CVM e da B3, conselheiros éticos foram e estdo
sendo forcados a abdicar para preservar suas reputacoes.

Quando o pensamento critico é substituido pela convenién-
cia pessoal, o custo reputacional afasta o capital “paciente”
e atrai apenas especuladores de alto risco. Essa abdicacdo do
dever de pensar nos remete diretamente ao conceito filosé-
fico da “banalidade do mal”.

Esse enfraquecimento institucional reflete-se na nota ver-
gonhosa de 25/100 atribuida pelo Banco Mundial ao Brasil
no quesito Estabilidade Politica e Institucional, bem como
a média geral de governanca de apenas 44/100, posicionan-
do o pais abaixo da média da América Latina. Diante dessa
fragilidade e da falta de seguranca juridica, as agéncias de
rating rebaixaram o Brasil a incomoda classificacdo de pais
de grau especulativo (bb-), o que afugenta o capital produti-
vo e eleva as taxas de juros exigidas pelos investidores.

O MODELO DE GILSON & MILHAUPT:
CONSELHEIROS INDEPENDENTESE

A TENSAO ENTRE MERCADO E ESTADO

A evolucdo e as crises estruturais desse sistema podem ser
decifradas sob o prisma da teoria dos professores Ronald
Gilson (Stanford/Columbia) e Curtis Milhaupt (Stanford).

O conselheiro independente

é 0 mecanismo de imposicao
de disciplina sobre a gestao,
sendo o responsavel por injetar
pensamento critico onde

a conveniéncia politica

busca o consenso.

Em vez de focarem em modelos unidimensionais estdticos,
os autores sustentam que os sistemas de governanca cor-
porativa operam em uma dindmica de forcas equivalente
a estrelas bindrias, moldada pela interacdo continua entre
dois influenciadores:

1. A completude do mercado de capitais (Capital
Market Completeness): A capacidade do mercado de
fracionar e distribuir riscos por meio de instrumentos
financeiros adequados, que expdem os gestores a
vigilancia continua dos acionistas e priorizam a geracdo
de valor e transparéncia.

2. A canalizagao de politicas (Policy Channeling): O
uso instrumental da empresa corporativa por parte do
Estado para a implementacdo de objetivos distributivos,
sociais ou politicos governamentais (frequentemente
observado de forma radical em estatais e no modelo de
controle governamental).

O Brasil vivencia de forma cronica ciclos instdveis que
Gilson e Milhaupt descrevem — marcados por momen-
tos de “voos de galinha” econdémicos e institucionais. O
pais avanca em periodos de aperfeicoamento da gover-
nanga de mercado apenas para sucumbir logo em seguida
a pressdes corporativistas e ao intervencionismo estatal,
que instrumentalizam e desfiguram companhias e 6rgaos
reguladores.

Nesse equilibrio dindmico, o papel dos conselheiros inde-
pendentes torna-se o principal canalizador da integridade.
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Representando o elo de conexdo da empresa com a discipli-
na e completude do mercado, o conselheiro independente
tem o dever legal e moral de proteger os minoritdrios, ve-
tar transacOes espurias com partes relacionadas e exigir
transparéncia total (disclosure). Em empresas com controle
ou forte influéncia estatal, cabe a esses profissionais agir
como guardides técnicos e contrafor¢a ao fisiologismo
politico e a “canalizagdo” abusiva do controle. No entan-
to, sem a blindagem legal do préprio Estado de Direito e
sem o compromisso dos acionistas institucionais de votar
rigorosamente a favor de conselheiros combativos nas as-
sembleias gerais - que detém a soberania corporativa para
definir a estrutura de poder -, os conselheiros independen-
tes tornam-se figuras vulnerdveis, propensas a ineficdcia
ou a renuncia voluntdria diante de retrocessos morais e
institucionais.

GOVERNANCA COMO POLITICA

DE ESTADO, NAO DE GOVERNO

Em um ano eleitoral, a sociedade civil tem o dever de exigir
propostas concretas sobre governanga publica e corporati-
va, pois esta é a principal linha de defesa contra as crises
estruturais. A governanca deve ser tratada como politica de
Estado — e ndo de governo — porque:

¢ Governanga salva vidas: Tragédias como as de Beirute,
Mariana e Brumadinho provam que a fiscalizacdo
técnica e independente ndo é burocracia, mas uma
barreira civilizatdria contra o risco e a morte.

¢ Governanga preserva a riqueza social: Quando o
Estado falha como regulador e fiscalizador, a sociedade
inteira é taxada. O dinheiro dos impostos pagos
pelos cidadaos, que deveria ser investido em satde e
educacdo, acaba sendo realocado de forma emergencial
e reativa para mitigar catdstrofes, remediar desvios e
cobrir rombos financeiros de md gestao.

¢ Governanga reduz a margem para a corrupgao e a
omissdo: Sistemas robustos de compliance e auditoria
interna reduzem a “banalidade do mal” e a impunidade,
garantindo a legitimidade das decisdes ptblicas.

e Governanga atrai o investimento necessdrio: Sem
estabilidade juridica, previsibilidade institucional e
enforcement legal satisfatorio, o Brasil continuard
amargando as posi¢coes mais baixas de competitividade
global (como o WCY da escola FDC/IMD aponta),
afastando investidores estratégicos necessarios para
gerar emprego e infraestrutura estruturante.
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A OCDE mostra que governanca é
o principal fator de competitividade.

A Elevagao da Governanga
Politica de Governo Politica de Estado
Horizonte Ciclos eleitorais curtos Sobrevivéncia de longo prazo
Natureza Reativa e improvisada Preventiva e técnica
[P Barreira civilizatdria contra

Fungio Ferramenta de conveniéncia o risco & 2 morts
Resultado Taxagdo da sociedade Preservacdo da riqueza social
Econdmico para cobrir rombos e atragdo de investimento

Para sobreviver, a governanca deve transcender os governos
e ancorar-se no Estado.

CONCLUSAO

Governanga como politica de Estado - os mesmos
pilaresdaboagovernancacorporativacomo escudo
técnico contra a corrupgao e a negligéncia

Os casos de Beirute, Mariana, Brumadinho, Banco Master
e INSS deixam claro que o Brasil ndo sofre de auséncia de
normas, mas de auséncia de governanca. A banalidade do
mal — essa normalizacdo da omissdo, da negligéncia e da
mediocridade institucional — infiltra-se silenciosamente
nas estruturas publicas e privadas, corroendo a integridade
do Estado, destruindo valor corporativo e comprometendo
vidas humanas.

A saida para esse colapso ndo estd em discursos politicos,
nem em reformas improvisadas. Estd naquilo que o mer-
cado jd aprendeu hd décadas: os pilares da boa governan-
¢a corporativa. E é exatamente por isso que a governanga
deve ser tratada como politica de Estado — porque os prin-
cipios que protegem empresas contra fraudes, conflitos de
agéncia e destruicdo de valor sdo os mesmos que protegem
o Estado contra corrupc¢ao, omissdo e captura politica.

Esses pilares ndo sdo conceitos abstratos. Sdo ferramentas pra-
ticas, testadas, mensurdveis e comprovadamente eficazes para
impedir que a banalidade do mal se torne rotina institucional.

Compliance: o freio técnico contra o desvio - Compliance
ndo é burocracia: é prevengdo. E o mecanismo que impe-
de que irregularidades prosperem, que captura politica se
instale e que decisOes sejam tomadas sem base técnica. No
Estado, compliance é o antidoto direto contra corrupcao sis-
témica e fraudes previdencidrias.



Compliance, equidade,
accountability, transparéncia
e sustentabilidade nao sao
apenas principios corporativos:
sdo os pilares estruturantes
de um Estado integro,
eficiente e confidvel. Sao

eles que impedem tragédias
anunciadas, que protegem

o cidadao, que estabilizam
mercados e que garantem
que o Brasil nao continue
repetindo ciclos de omissao
e colapso.

Equidade: a blindagem contra privilégios e captura -
Equidade garante que decisGes sejam tomadas com justica,
sem favorecimento, sem fisiologismo. E o pilar que protege
minoritdrios nas empresas e protege cidaddos no Estado.
Sem equidade, o interesse publico é substituido por inte-
resses privados.

Accountability: a responsabilizacdo que transforma
alerta em acgao - Accountability é o pilar que impede a omis-

ADRIANA DE ANDRADE SOLE

adrianasole2021@gmail.com

sdo. Ele exige que gestores publicos e privados respondam
por suas decisdes — e por suas ndo decisoes. Sem accounta-
bility, a banalidade do mal se institucionaliza.

Transparéncia: a luz que desarma a corrupgao - Transpa-
réncia ndo é exposicdo: é protecdo. Ela reduz drasticamente
0 espaco para prdticas ilicitas, fortalece a confianca dos in-
vestidores e impede que a mdquina publica opere nas som-
bras. Transparéncia é o pilar que transforma o Estado em
instituicdo confidvel.

Sustentabilidade: o compromisso com o longo prazo - Sus-
tentabilidade é a capacidade de sobreviver a ciclos politicos, cri-
ses econdmicas e pressdes conjunturais. E o pilar que garante
que decisoes de hoje ndo destruam o futuro. Sem sustentabili-
dade, o Estado se torna reativo, improvisado e vulnerdvel.

Governanca corporativa e governanca publica sdo espelhos
- e 0 Brasil s6 avancard quando ambas forem tratadas como
politica de Estado.

Compliance, equidade, accountability, transparéncia e sustenta-
bilidade ndo sao apenas principios corporativos: sdo os pilares
estruturantes de um Estado integro, eficiente e confidvel. Sdo
eles que impedem tragédias anunciadas, que protegem o ci-
daddo, que estabilizam mercados e que garantem que o Brasil
nao continue repetindo ciclos de omissdo e colapso.

Somente quando esses pilares forem tratados como priori-
dade absoluta - e ndo como retérica de campanha - o Brasil
romperd com a banalidade do mal que hd décadas corréi
sua mdquina publica e privada.

Em um ano eleitoral, a escolha dos governantes é, na verda-
de, a escolha da qualidade da governanca que sustentard o
pais pelos préximos anos.

Governanca nio ¢ detalhe técnico. E politica de Estado.
E protecio civilizatéria. E sobrevivéncia nacional.

é Engenheira Eletricista. Autora de livros sobre Governanga Corporativa. Conselheira Fiscal da Vale S.A. e Sociedade
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GOVERNANCA

E O SISTEMA DE FREIOS E CONTRAPESOS
NAS COMPANHIAS ABERTAS

A Governanca Corporativa ocupa posicao central no Direito
Societario e no Mercado de Capitais. Embora frequentemente
associada apenas a codigos de boas praticas, politicas internas
e requisitos de independéncia, sua dimensdao mais profunda
diz respeito a uma questao fundamental: como organizar e
controlar o exercicio do poder dentro da companhia.

por JOAO PEDRO NASCIMENTO

Toda organizacdo empresarial envolve poder: hd quem de-
tenha o capital, quem exerca o controle, quem administre,
quem fiscalize e quem eventualmente empreste recursos.
Nas companhias abertas, essa estrutura se torna ainda mais
complexa, diante da pluralidade de acionistas, da separa¢ao
entre propriedade e gestdo, da diversidade de interesses e
horizontes dos investidores e da necessidade de preservar a
confianca do mercado nas informacdes divulgadas.

Nesse contexto, a governanga corporativa é uma arquitetu-
ra destinada a distribuir competéncias, estabelecer respon-
sabilidades e criar mecanismos de controle reciproco. Sua
funcdo ndo € eliminar o poder, o que seria impossivel, mas
evitar que ele seja exercido sem limites, sem informacado
adequada, sem supervisdo e sem responsabilizacao.

A ideia de freios e contrapesos ajuda a compreender essa

arquitetura: Assembleia Geral, Conselho de Administragao,
Diretoria e Conselho Fiscal possuem competéncias distin-
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tas; os comités especializados acrescentam camadas de
andlise e supervisdo; a auditoria independente exerce ve-
rificacdo externa. A boa governanca, porém, nio decorre
da mera multiplicagdo de regras, 6rgaos ou procedimentos,
mas de uma estrutura na qual cada 6rgdo possa desempe-
nhar sua func¢do e, a0 mesmo tempo, esteja sujeito aos con-
troles correspondentes.

AS FUNCOES DO DIREITO SOCIETARIO E SEUS
EFEITOS NA GOVERNANCA CORPORATIVA
Alegislacdo em Direito Societdrio cumpre algumas funcdes
principais.

“A primeira delas é fornecer uma estrutura bdsica, com as
caracteristicas essenciais e os principais elementos, que for-
mam o panorama de funcionamento e desenvolvimento de
negocios por meio de sociedades. Deste modo, reduzem-se
custos de transacdo entre agentes privados interessados em
explorar negdcios em sociedades.”



“A segunda funcdo, que é um desdobramento légico da
primeira, é controlar e prevenir conflitos de interesses e
problemas de agéncia, buscando harmonizar a convivéncia
entre os diversos agentes que interagem nas sociedades,
dentre eles a pluralidade de acionistas (sejam eles contro-
ladores, minoritdrios, titulares de direito de voto ou ndo
votantes), os membros da administracdo, os credores, 0s
trabalhadores e a comunidade externa em geral”.

Essa segunda funcdo é particularmente importante para
compreender a governanga corporativa. A companhia reu-
ne interesses diversos e nem sempre convergentes: os do
controlador; os dos minoritdrios; os incentivos préprios dos
administradores; e os de credores, trabalhadores e outros
stakeholders.

O problema de agéncia surge justamente porque aquele que
toma a decisdo nem sempre é aquele que suporta integral-
mente seus custos ou se apropria integralmente de seus be-
neficios. Por isso, a governanca corporativa ndo pode ser
compreendida apenas como um mecanismo de protecdo de
determinado perfil de acionista. Seu objeto é mais amplo:
organizar a convivéncia entre diferentes centros de interes-
se e de poder, de modo que o poder seja exercido de manei-
ra eficiente, mas também controlada.

O IBGC E A CONSTRUGAO DA CULTURA

DE GOVERNANCA NO BRASIL

A histéria da governanca corporativa no Brasil ndo pode
ser contada sem o Instituto Brasileiro de Governanca Cor-
porativa (IBGC). Criado em 1995, com o nome de Instituto
Brasileiro de Conselheiros de Administracdo, em um peri-
odo marcado pelas privatizagdes, pela abertura econdémica
e pelo desenvolvimento do Mercado de Capitais, o institu-
to adotou a denominacdo atual em 1999, quando publicou
a primeira edi¢do de seu Cddigo das Melhores Prdticas de
Governanca Corporativa, que se tornou uma das principais
referéncias brasileiras sobre o tema.

O IBGC contribuiu para transformar a governanca em dis-
ciplina prépria de reflexdo e prdtica, ao difundir conceitos
como independéncia, transparéncia, prestacdo de contas e
responsabilidade dos administradores, formar e certificar
profissionais e criar espacos de didlogo entre administra-
dores, investidores, advogados, auditores e académicos. Sua
atuacdo se dd em esfera distinta da do legislador e do regu-
lador: a lei estabelece estruturas obrigatdrias, a regulacdo
detalha obrigacoes, a autorregulacdo desenvolve padroes
de mercado, e instituicoes como o IBGC produzem conhe-
cimento e consolidam padroes de comportamento. Trata-se

A governanca corporativa

nao pode ser compreendida
apenas CoOmo um mecanismo
de protecao de determinado
perfil de acionista. Seu objeto
é mais amplo: organizar a
convivéncia entre diferentes
centros de interesse e de poder,
de modo que o poder seja
exercido de maneira eficiente,
mas também controlada.

de uma cultura institucional que antecede ou complementa
a prépria obrigacdo juridica.

Merece destaque, ainda, a lideranca do IBGC no Grupo de
Trabalho Interagentes que elaborou o Cédigo Brasileiro de
Governanca Corporativa — Companhias Abertas, processo
que evidencia como recomendacOes nascidas da experién-
cia empresarial e da autorregulacdo podem amadurecer e
dialogar com o processo regulatoério.

O Cédigo Brasileiro de Governanca Corporativa — Compa-
nhias Abertas tomou por base o Cédigo das Melhores Pra-
ticas do IBGC e a metodologia “pratique ou explique”, ja
adotada na autorregulagdo das companhias abertas. A Co-
missdo de Valores Mobilidrios (CVM) incorporou esse con-
tetido a regulacdo por meio da Instrucdo CVM n° 586/2017,
que alterou a Instru¢do CVM n° 480/2009 e criou o Informe
sobre o Codigo Brasileiro de Governanca Corporativa. A ma-
téria consta hoje do Anexo D da Resolucio CVM n° 80/2022.

A experiéncia brasileira mostra, assim, que a governanca
resulta da interacdo entre lei, mercado, autorregulacao, aca-
demia, investidores e administradores, e que a contribuicao
do IBGC integra a propria infraestrutura institucional do
Mercado de Capitais.
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A ORGANIZACAO INSTITUCIONAL E OS
PODERES-FUNCAO DOS ORGAOS SOCIAIS

A Lein® 6.404/76 disciplina expressamente os 6rgaos sociais
que compoem as companhias e atribui poderes-funcao es-
pecificos a cada um deles: o poder-funcado deliberante é atri-
buido a Assembleia Geral; o administrativo, a Diretoria; e o
sindicante, ao Conselho Fiscal.

A Assembleia Geral é o espaco de manifestacdo da vontade
coletiva dos acionistas nas matérias que a lei lhe reserva.
O Conselho de Administracdo orienta os negdcios e super-
visiona a Diretoria, o que faz dele uma ponte institucional
entre propriedade e gestdo. A Diretoria exerce a administra-
¢do executiva e o Conselho Fiscal atende a necessidade de
uma instancia especifica de sindicincia. Todos com atribui-
coes legalmente definidas.

Essa distribuicdo tem finalidade de governanca: evitar que
o mesmo centro de poder concentre as fungoes de decidir,
executar e fiscalizar. Essa é a 16gica dos freios e contrapesos.
Quem administra ndo deve ser o unico avaliador da pro-
pria administracdo; quem fiscaliza ndo deve administrar;
quem fornece o capital deve poder exercer seus direitos
sem substituir os 6rgdos responsdveis pela gestdo cotidia-
na. Quando o Conselho de Administracdo apenas ratifica
decisdes jd tomadas pela Diretoria, sua funcdo supervisora
perde substancia. E quando o Conselho Fiscal atua como
administracdo paralela, ou a Assembleia interfere indiscri-
minadamente na gestdo ordindria, rompe-se a reparticdao
legal de competéncias.

A nogao de poder-fungdo € util para compreender esses li-
mites. O poder de um 6rgdo ndo existe para beneficid-lo,
mas para que determinada fungdo institucional seja desem-
penhada. Ndo basta, portanto, que um 6rgdo tenha capaci-
dade formal de influenciar uma decisdo; é preciso verificar
se sua atuacgdo se insere em sua esfera de competéncia. A
governanca busca prevenir dois fenémenos igualmente da-
nosos, a concentracdo indevida de competéncias e a sobre-
posicdo indevida de funcgoes, e ambos conduzem a perda
de accountability: se todos decidem, a responsabilidade se
dilui; se apenas um decide, o controle desaparece. O ponto
de equilibrio estd em decisdo clara, supervisdo efetiva e res-
ponsabilidade identificdvel.

COMITES INDEPENDENTES E OS LIMITES

DA DELEGAGAO DE COMPETENCIAS

O Conselho de Administracdo das companhias abertas
enfrenta temas complexos, como auditoria, riscos, remu-
neracdo, sucessdo, partes relacionadas, controles internos,
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Quem administra nao deve
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cotidiana. Quando o Conselho
de Administracao apenas
ratifica decisdes ja tomadas pela
Diretoria, sua funcao supervisora
perde substancia.

integridade, tecnologia e sustentabilidade, que nem sempre
podem ser examinados com a profundidade necessdria em
uma reunido ordindria do colegiado. Os comités especiali-
zados, como os de auditoria, de pessoas e remuneracdo e de
riscos, respondem a essa necessidade ao concentrar conhe-
cimento técnico e aprofundar questdes especificas.

A principal virtude desses 6rgdos estd na especializacdo da
supervisdo. A informacado passa por andlise técnica e ques-
tionamento antes de chegar ao 6rgao competente, forman-
do uma cadeia deciséria mais qualificada.

Essa sofisticacdo, contudo, suscita uma questdo central: até
onde podem ir os comités estatutdrios? A resposta exige dis-
tinguir o assessoramento da transferéncia de competéncia
deciséria. O comité pode preparar e analisar matérias, for-
mular questionamentos e apresentar recomendacoes, além
de receber poderes instrumentais necessirios ao desempe-
nho de suas funcoes.

Situacdo diversa ocorre quando o comité passa a exercer, de
forma auténoma e definitiva, competéncia atribuida pela
lei a outro 6rgdo. A competéncia legal ndo constitui mera



faculdade administrativa que possa ser livremente deslo-
cada: ela integra a propria arquitetura da sociedade e vem
acompanhada de deveres, responsabilidades e mecanismos
de controle. Em regra, o comité assessora o 6rgao competen-
te, mas nao o substitui.

Essa cautela € ainda mais importante no caso dos comités
independentes. A independéncia deve elevar a qualidade
do processo decisério, e ndo criar um novo centro auténo-
mo de poder. O comité examina, questiona e recomenda;
o 6rgdo competente delibera e assume a responsabilidade
pela decisdo.

Isso ndo significa que toda atribuicdo de poderes aos comi-
tés seja inadequada. A complexidade da atividade empresa-
rial pode justificar a concessdo de poderes instrumentais e,
em situacoes juridicamente admissiveis, até mesmo de po-
deres decisérios préprios. Quanto mais préxima a atribui-
¢do estiver do nucleo da competéncia legal de outro 6rgao,
porém, maior deve ser o cuidado com quatro dimensoes: a
fonte da competéncia, para verificar se a matéria admite de-
legacdo; a extensdo dos poderes atribuidos, para delimitar o
que efetivamente cabe ao comité; a responsabilidade, para
identificar quem responde pela decisdo e por sua supervi-
sdo; e a prestacdo de contas, para assegurar a documentacdo
e arevisdo da atuacao.

Uma estrutura em que o Conselho detém formalmente a
competéncia, o comité decide materialmente e a Diretoria
executa cria uma zona de incerteza sobre quem efetiva-
mente exerceu o poder e, por consequéncia, sobre quem
responde por ele. Além disso, a independéncia dos mem-
bros de um comité ndo transfere, por si sd, a responsabilida-
de atribuida aos administradores: independéncia significa
autonomia de julgamento, e ndo a assuncao da posicdo juri-
dica do administrador.

Em matéria de governanga, a substancia deve prevalecer so-
bre a forma. Um comité que, na pratica, toma as decisdes rele-
vantes exerce funcdo diversa daquela indicada por sua deno-
minacado. Dai a importancia da clareza estatutdria e regimen-
tal: a estrutura deve permitir identificar quem possui o poder
juridico de decidir, quem participa da formacdo da decisdo e
quem responde por seu exercicio. A funcdo dos comités ndo é
criar uma nova camada de poder, mas qualificar o exercicio
daquele que j4 foi distribuido pela estrutura societdria.

DEVERES FIDUCIARIOS
A discussao sobre os limites dos comités conduz aos deveres
fiducidrios dos administradores, previstos principalmente

nos arts. 153 a 157 da Lei n° 6.404/76. Os deveres de diligén-
cia, lealdade e atuacdo no interesse da companhia ndo de-
saparecem quando determinada matéria é submetida a um
comité. Ao contrdrio, os comités constituem instrumentos
para o adequado cumprimento desses deveres: um Conse-
Iho diligente recorre a eles quando precisa de conhecimen-
to especializado, busca reduzir uma assimetria informacio-
nal ou se depara com um potencial conflito de interesses.

O raciocinio inverso, porém, ndo é vdlido. A simples exis-
téncia de um comité ndo demonstra o cumprimento dos
deveres dos administradores, que devem compreender as
informacoes recebidas, formular perguntas, examinar alter-
nativas e exercer seu proprio julgamento. O Conselho ndo
pode justificar uma decisdo apenas porque o comité a reco-
mendou: a recomendacdo integra o processo decisério, mas
a responsabilidade permanece, em principio, com quem de-
tém a competéncia legal para decidir. Nada impede que os
administradores decidam em sentido contrdrio a recomen-
dacdo; o que se exige é que a decisdo seja informada, funda-
mentada e compativel com os deveres legais aplicdveis.

Essa discussdo remete a uma dimensdo menos visivel da
governanca: a qualidade da informacdo. O Conselho de Ad-
ministracdo s6 pode exercer adequadamente sua funcgdo de
supervisdo se receber informacdes suficientes, confidveis
e tempestivas, e o Conselho Fiscal e os comités dependem
igualmente do acesso aos elementos relevantes para suas
funcoes. Uma companhia pode apresentar estrutura formal
de governanca adequada e, ainda assim, ter deficiéncias se
o fluxo informacional for assimétrico ou insuficiente. Ao
aprofundar determinadas matérias, os comités indepen-
dentes contribuem para reduzir essas assimetrias.

PROPORCIONALIDADE, CONFIANCA

E MERCADO DE CAPITAIS

Ha4, contudo, um risco na evolu¢do dos mecanismos de gover-
nanca: transformar controle em burocracia. A multiplicacdo
de comités, politicas e procedimentos nao significa, necessa-
riamente, melhor governanca e pode reduzir a eficiéncia sem
produzir ganho proporcional de seguranca. O objetivo ndo é
criar o maior nimero possivel de controles, mas estabelecer
mecanismos adequados aos riscos relevantes de cada compa-
nhia. Nao hd estrutura tinica que possa ser aplicada indistin-
tamente a companhias sujeitas a riscos diferentes.

O excesso de controle pode ser tdo disfuncional quanto sua
auséncia. Controles desproporcionais aos riscos elevam cus-
tos, retardam decisoes e dispersam responsabilidades, sem
aumentar a seguranga.

Outubro 2026 ~ REVISTA RI 35



VOoZ DO MERCADO

Nas companhias abertas, essa questdo assume uma dimen-
sdo adicional. O investidor ndo acompanha a gestao cotidia-
na e depende, em grande medida, das informacoes divul-
gadas pela companhia e dos mecanismos responsdveis por
sua producdo, andlise e verificacdo. A governanca constitui,
nesse contexto, parte da infraestrutura de confianca do
Mercado de Capitais. Sua func¢do ndo é eliminar a incerteza
inerente a atividade empresarial, mas criar condigoes para
que as decisdes sejam tomadas de forma informada, os ris-
cos relevantes sejam identificados e os conflitos de interes-
ses sejam adequadamente tratados.

Ndo se exige que os administradores jamais errem, mas que
adotem um processo decisério compativel com suas respon-
sabilidades, com informacées adequadas, andlise das alter-
nativas, consideracdo dos riscos relevantes e mecanismos
de supervisdo e responsabilizacdo. Uma decisdo tomada
ap6s um processo adequado pode produzir resultado nega-
tivo, assim como um resultado positivo ndo demonstra, por
si s6, que o processo foi adequado. Por essa razdo, o Direito
Societdrio ndo deve associar automaticamente um resulta-
do desfavordvel a uma falha de governanga.

E nesse ponto que a governanca revela sua fungio mais re-
levante. Mais do que impedir erros ou garantir resultados,
ela deve criar condi¢oes para decisOes responsaveis, infor-
madas e sujeitas a mecanismos adequados de controle, sem
transformar a prépria estrutura de governanga em obstdcu-
lo a atividade empresarial.

CONCLUSAO

A governanca corporativa é, em tltima andlise, uma arqui-
tetura institucional destinada a organizar o exercicio do po-
der dentro da companhia, estabelecendo como esse poder
é atribuido, exercido, supervisionado e, quando necessario,
questionado. A Lei n° 6.404/76 fornece os elementos funda-
mentais dessa arquitetura ao distribuir competéncias dis-
tintas e complementares entre Assembleia Geral, Conselho
de Administracdo, Diretoria e Conselho Fiscal.

A governanca contemporanea ampliou esse desenho, incor-
porando administradores independentes, auditoria inde-
pendente e comités especializados aos mecanismos de su-
pervisdo e apoio a decisdo. A atuacdo do IBGC nesse proces-
so demonstra que a governanca nao se esgota na legislacio:
ela também é construida pela cultura empresarial, pela
autorregulacdo, pela producdo académica e pela interagdo

entre empresas, mercado e institui¢des publicas.
No centro dessa estrutura estd a l6gica dos freios e contra-
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pesos. Seu propoésito ndo é impedir o exercicio do poder,
mas evitar sua concentracdo sem controle; ndo é eliminar
divergéncias, mas criar espacos para que sejam examina-
das; tampouco é afastar os riscos préprios da atividade em-
presarial, mas assegurar que sejam assumidos de maneira
informada e responsdvel.

Cada 6rgdo social exerce uma funcao prépria. A Assembleia
delibera. O Conselho de Administracdo orienta e supervi-
siona. A Diretoria administra. O Conselho Fiscal fiscaliza.
Os comités aprofundam o exame de matérias especificas e
auxiliam na formacdo da decisdo, sem alterar essa distri-
buicdo de competéncias: devem fortalecer o Conselho, ndo
substitui-lo; ampliar a informacao disponivel, ndo assumir
o poder de decidir.

Uma estrutura de governanca adequada depende, assim,
de atribuicdo clara de competéncias, independéncia, infor-
magcao de qualidade, supervisdo efetiva e responsabilidade,
elementos que precisam funcionar de maneira articulada.
A responsabilidade ocupa lugar central nessa arquitetura:
ndo hd governanca efetiva quando o exercicio do poder
pode ser deslocado sem que seja possivel identificar quem
responde por ele.

Governanca, portanto, ndo significa apenas eliminar con-
flitos, riscos ou erros, mas criar condicoes para que sejam
tratados dentro de uma estrutura institucional adequa-
da. Conflitos devem poder ser examinados. Riscos, super-
visionados. Decisdes, questionadas. Responsabilidades,
identificadas.

Esse é o sentido dos freios e contrapesos no ambito da compa-
nhia. Mais do que multiplicar érgaos, regras ou procedimen-
tos, a governanca deve organizar o poder de modo a preser-
var a autonomia das funcoes, qualificar a tomada de decisdo e
manter visivel a responsabilidade por seu exercicio. Seu valor
estd menos na quantidade de mecanismos existentes do que
na capacidade de fazer com que o poder seja exercido com
informacdo, fundamento e responsabilidade.

]'O.KO PEDRO NASCIMENTO

é sé6cio do JPN Advogados. Ex-Presidente da
CVM. Professor da FGV Direito Rio. Doutor e
Mestre em Direito Comercial pela USP.
joao.pedro@jpnadv.com.br




0 SITE DA SUA
EMPRESA REALMENTE
w. " TEM A CARA DELA?

WEBSITES DE RELACAO COM INVESTIDORES | CORPORATIVO | E DE SUSTENTABILIDADE

Solucdes tecnoldgicas, sob medida, FERRAMENTAS PROPRIAS
que enriquecem a experiéncia de E CUSTOMIZADAS DE RI:

cada visitante e otimizam seu tempo
de manutencéo. e Gréficos interativos
e Simulador de investimento
e Evolucdo das agdes
e Séries historicas
e Historico de cotacdes
e Plataforma de webcast
* Gestao e disparo de mailing
com relatério de envios
* Principais recomendagdes
de acessibilidade do WCAG

= Iﬁl-.il QUER SABER MAIS?
e BRIDGE.AATB.COM.BR

BRIDGE

COMUNICACAO COM INVESTIDORES




CONSELHO CONSULTIVO

CONSELHEIRO

CONSULTIVO

A IMPORTANCIA DE REGULAMENTAR

A PROFISSAO NO BRASIL

Enquanto o Brasil discute sucessao, milhares de empresas
morrem por falta de uma voz ao lado. Regulamentar
a profissao de Conselheiro Consultivo é dar nome,
método e protecdo a voz que ja salva empresas - antes
que o siléncio custe mais uma geracao inteira.

por FABRINI MUNIZ GALO

Rio de Janeiro, duas da manha. Um empresdrio desliga a luz
da sala da empresa, senta-se no carro, mas ndo liga o motor.
Amanha tem reunido de conselho, na verdade, ndo tem con-

selho nenhum, s6 ele. O fornecedor cobrando, o filho que- O BraSil tem mais de Vinte
rendo assumir mas sem saber por onde comecar, a esposa milhées de empresas

dizendo “vocé precisa de alguém que te ajude”. Ele responde

“eu sei” e dirige para casa. Essa cena eu ja vi vezes demais. I‘egistradas, e entre 85% e
o ~ g

O Brasil tem mais de vinte milhdes de empresas registra- 906 dEIaS Sa0 famlllares'
das, e entre 85% e 90% delas sdo familiares. Elas geram Elas geram emprego’ Pagam
emprego, pagam imposto, inovam — sdo a veia capilar da =, . - .
economia. Mas qual é a taxa de sobrevivéncia? Apenas cerca lmPOStO, 1novam — Sao a vela
de 30% chegam a segunda geracdo. Menos de 15% a terceira. ca ilar da economia MaS ual
Em ntimeros mais amplos, metade das empresas brasileiras P . : . q
ndo passa de cinco anos; nem trés em cada dez chegam a é a taxa de SObI'EVlVénCla?

década.
R Apenas cerca de 30% chegam

Costumamos culpar a carga tributdria, os juros, a burocra- a Segunda geraga(). MenOS de

cia. E tudo isso é peso real. Mas se o problema de uma em- o/ N .
presa fosse apenas o ambiente externo, por que aquelas que 15% a terceira.
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j& passaram da fase de risco, que tém caixa, que tém merca-
do, ainda assim desabam no momento em que o fundador
envelhece? A resposta raramente estd no balanco. Estd na-
quele que dirige sozinho as duas da manha.

O maior risco de uma empresa é o fundador achar que
é 0 inico que pode conduzi-la.

O paradoxo das empresas familiares é este: a forca do
fundador é exatamente a fragilidade da empresa. Ele
é socio, conselheiro, CEO, pai, mediador emocional da
familia. Decide por intui¢do, navega pela experiéncia, aguen-
ta crise na forca de vontade. Esse sistema é absurdamente
eficiente na fase de crescimento, mas foi projetado para
durar uma geracao.

Quando a empresa chega a segunda geragdo, irmdos, pri-
mos e conjuges passam a dividir a propriedade. A fronteira
entre “reunido de familia” e “reunido de sécios” se dissolve.
Al comecam a aparecer as perguntas que a autoridade do
fundador mantinha abafadas: quem decide o qué? Como se
reparte o lucro? Quem ndo trabalha na empresa recebe o
qué? Quem, entre os herdeiros, tem competéncia, e quem
s6 tem sobrenome?

Essas perguntas matam no momento da sucessdo. A histo-
ria das empresas familiares brasileiras é cheia de irmaos
na Justica, empresas fatiadas e vendidas em pedagos, um
patriménio construido por duas geracoes evaporando em
dezoito meses.

A tragédia é que esses problemas quase nunca “surgem de
repente”. Eles jd existiam enquanto a empresa crescia. S6
que o fundador estava 14, e todos fingiam ndo ver.

Conheci uma indtstria no Sul com quarenta anos de estra-
da. O fundador, mais de setenta, duas filhas na empresa,
uma na operacao, outra no financeiro. Relacdo harmoniosa.
Parecia o cendrio ideal.

Numa conversa, ele disse uma frase que ndo esqueco: “Eu
sei que daqui a trés anos eu vou ser o problema.”

Ele explicou: sua intuicdo jd salvou a empresa, mas o
mercado mudou, e agora sua experiéncia comeca a virar
preconceito. As filhas o respeitam demais para dizer “pai,
esse seu diagnéstico estd velho”. E ele, embora pressinta a
curva a frente, ndo sabe como “descer do carro”, quando
sair, até onde, quem vai segurar o que ele jd ndo consegue
segurar sozinho.

Ele ndo precisava que alguém lhe desse a resposta. Precisava
de alguém que dissesse ao seu ouvido: “Eu vejo o que vocé
estd vendo. Vocé ndo estd louco. Vamos pensar juntos.”

Isso ninguém faz sozinho. A familia ndo consegue. E o time
executivo também ndo, porque ele se reporta ao fundador.

Na sexta edicdo do Cédigo das Melhores Prdticas do IBGC,
uma palavra aparece com forca: independéncia. E o IBGC
foi além: em 2024, publicou um estudo dedicado exclusiva-
mente ao conselho consultivo em empresas de capital fecha-
do, chamando-o de “porta de entrada” para a governanga.

Por que porta de entrada? Porque dd ao fundador um espa-
¢o gradual, sem o salto imediato para um conselho de ad-
ministracdo formal, sem a sensacdo de estar sendo vigiado,
mas com um lugar onde ele pode falar, discordar, errar sem
pagar caro por isso.

A esséncia do Conselheiro Consultivo € essa. Nao é um “con-
sultor”, que resolve problema pontual. E uma fonte est4-
vel, independente e permanente de julgamento. Ele faz
a pergunta que vocé ndo ousa se fazer, olha de fora quando
vocé estd cercado por familia e subordinados, e diz “espera”
quando o sucesso te empurra para frente.

A pesquisa global estd convergindo. O conselho consultivo
como ponte entre familia e gestdo, entre passado e futuro.
Um working paper da Universidade de Valéncia, de 2026,
¢é direto: o conselho consultivo € a alavanca para a empre-
sa familiar sair da decisdo intuitiva e entrar na governan-
ca sistematizada. No Brasil, o conselho consultivo ajuda a
transformar opinido em processo, conflito em discussio
estruturada.

Entfio a pergunta nio é “se”. E: por que esse papel, ja com-
provado na prdtica, ainda ndo existe tem regulamenta-
¢do legal?

O Brasil tem Conselheiro de Administracdo, com deveres,
responsabilidades e formacdo definidos. Tem Conselhei-
ro Fiscal, com respaldo na Lei das S.A. Mas o Conselheiro
Consultivo, aquele que, na pratica, dd o suporte estratégico
mais proximo em empresas de capital fechado e familiares,
vive um vazio juridico.

As consequéncias sdo concretas.

Primeiro, qualquer um pode se chamar de Conselheiro
Consultivo. Ndo precisa comprovar qualificacdo, formacgao
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CONSELHO CONSULTIVO

Temos destacado bons
esforcos para regulamentar
a profissao de Conselheiro
Consultivo no Brasil sem
criar mais uma amarra
para o empresario.

em governanca, experiéncia. Um executivo aposentado e al-
guém que vendia seguro até semana passada tém o mesmo
“titulo”. O empresdrio ndo consegue distinguir, porque nao
existe critério para distinguir.

Segundo, quem age de boa-fé assume risco que nao de-
veria. Um conselheiro sério, ao recomendar estratégia, pre-
cisa se preocupar em ser enquadrado como administrador
de fato? Se a empresa quebra, como sua recomendacdo serd
lida? Ele ndo tem a protecdo do Conselheiro de Administra-
¢do nem fronteira clara de responsabilidade. Essa incerteza
afasta os melhores.

Terceiro, o custo da confianca sobe sem limite. O empre-
sdrio precisa de alguém em quem confiar. Mas sem padrao
reconhecido, sem norma profissional, sem piso minimo,
“confianca” s6 se resolve por relacdo pessoal. Isso significa
que a maioria dos empresdrios que precisam de ajuda, os
sem rede de alumni, sem circulo de elite, sem amizade de
familia, ndo sabe onde encontrar essa pessoa.

Isso ndo é um problema “de setor”. E politica piblica. Quan-
do a espinha dorsal da economia brasileira, empresas fami-
liares e de capital fechado, dependem de uma estrutura de
apoio sem padrdo, sem protecdo e sem porta de entrada,
cada crise sucessoria, cada ruptura familiar, cada fecha-
mento evitdvel é um custo pago pela sociedade inteira.

Temos destacado bons esforcos para regulamentar a
profissdo de Conselheiro Consultivo no Brasil sem criar
mais uma amarra para o empresario. Queremos exatamen-
te o contrdrio: reduzir o custo da soliddo daquele que dirige
as duas da manha.

A proposta de regulamentacdo da profissio de Conselheiro
Consultivo que elaboramos visa estabelecer critérios mini-
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mos para o exercicio da atividade, garantir direitos e defi-
nir limites. O que a proposta entrega é seguranca juridica.

O empresdrio sabe que quem ele contrata nio é um vazio.
O conselheiro sabe onde estd sua responsabilidade e onde
estd sua protecdo. O mercado sabe quem merece confianca
e por qué.

O IBGC chama o conselho consultivo de porta de entrada
para a governanca em empresas de capital fechado. Se essa
porta ndo tem batente, ndo tem placa, ndo tem regra mini-
ma de seguranca, quem entra e quem espera do lado de fora
estd apenas apostando.

Se vocé dirige uma empresa familiar, ou se sua instituicdo
vive uma transicdo de governanca, faco um convite: pense
com calma. No dia em que a préxima geracao receber a
chave, quem vocé quer que esteja ao lado dela?

Alguém que vocé conhece por acaso, ou alguém comprova-
damente qualificado para estar ali?

Se vocé acredita na segunda opgdo, precisamos de vocé. Esta
proposta de regulamentacdo da profissdo de Conselheiro
Consultivo estd buscando apoiadores de todo tipo — empre-
sdrios, familiares, profissionais de governanca, advogados,
académicos, agentes publicos, associacdes, todos que acredi-
tam que a empresa brasileira merece uma infraestrutura de
governanca melhor.

Basta dizer que essa causa importa. Apoiar é simples: assi-
nar, compartilhar, levantar o tema no seu circulo. Fazer mais
gente saber que existe um caminho legal, profissional e bem
desenhado para que o Conselheiro Consultivo deixe de ser
aposta. Para apoiar a regulamentacdo da profissdo de Conse-
lheiro Consultivo, entre em contato e manifeste seu interesse.

Aquele que dirige sozinho as duas da manha ndo deveria
caminhar mais sozinho. Podemos colocar alguém ao lado
dele. Alguém em quem todos possam confiar. RI
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IBGC COMUNICA

O CLIMA

ESTA TRACANDO O FUTURO DAS EMPRESAS

MAS MUITAS NAO PERCEBERAM

Resisténcias a divulgacao de Sustentabilidade
vao contra convergéncia global de transparéncia
e responsabilizacao de administradores

por DANILO GREGORIO

A agenda climdtica entrou nas empresas pela via dos re-
latérios. Durante anos, o esforco principal foi medir emis-
sOes, divulgar metas e responder as crescentes demandas
por transparéncia. Mas com o reforco da regulagdo, essa

agenda comecou a bater em outra porta: a da sala de conse- Uma Companhla que lntegra
Iho. Iniciativas como a Chapter Zero Alliance - novo nome 5 questio Climética ao seu

da ex-Climate Governance Initiative — tém defendido que

o clima precisa deixar de ser apenas tema de divulgacio neg6CiO pensa €m investir
para se tornar parte das decisOes estratégicas das empresas. em n ovas t ec nolo g iaS,

No Brasil, o Instituto Brasileiro de Governanga Corporati-

va (IBGC), que integra essa rede global pelo Chapter Zero ]_‘eVisaI' Portfélios de
Brazil, vem ajudando a trazer essa discussdo para as compa-

nhias brasileiras. ativos, adaptar cadeias de
) L , suprimento ou repensar
A Task Force on Climaterelated Financial Disclosures . . . -
(TCFD) e, mais recentemente, os padrdes de divulgacdo fi- mOdEIOS de dlStI‘lblllgIaO e
nanceira de sustentabilidade do International Sustainability Comercializagao. POI' iSSO,

Standards Board (ISSB) ajudaram a consolidar a importan-
cia da transparéncia nos ultimos anos. O resultado foi um @ bom conselheiro também
avanco importante na qualidade das informacoes disponi- , . .

veis para investidores, reguladores e as partes interessadas e PI'OPOSIUVO-

como um todo. Mas transparéncia, por si s6, ndo resolve o

problema central: reportar riscos climadticos nao é o mesmo

que mitigd-los, nem incorpora-los as decisoes estratégicas.
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Uma empresa pode ser eficiente em medir quantas tone-
ladas de carbono emite na atmosfera e estimar quanto vai
emitir no ano seguinte. Pode ter um time capaz de calcu-
lar o prejuizo financeiro de um evento climdtico extremo
como furacdes ou secas. O investidor que tomar a decisdo
de aportar recursos nessa companhia pode estar informado
acerca de quanto dinheiro ele pode perder se ocorrer uma
inundacdo. Mas podemos ir além disso.

E nesse ponto que a governanca entra em cena. Se a divulga-
¢do organiza informacoes, a governanga organiza decisoes.
Cabe ao conselho de administra¢do provocar a diretoria
acerca de como esses riscos, assim como oportunidades,
traduzem-se em estratégia e planejamento de longo prazo.

Uma companhia que integra a questdo climdtica ao seu
negbcio pensa em investir em novas tecnologias, revisar
portf6lios de ativos, adaptar cadeias de suprimento ou re-
pensar modelos de distribuicdo e comercializagao. Por isso,
o bom conselheiro também é propositivo.

A questdo climdtica deve estar presente também na ava-
liacdo de fusdes e aquisi¢oes. Em vez de apenas analisar
a papelada para confirmar que a empresa-alvo ndo emite
carbono demais, a compradora tem de passar a buscar ati-
vamente alvos que mitiguem os efeitos do clima ou tenham
impacto positivo.

O esforco inicial de convencer conselhos de administracdo
de que o tema climdtico era relevante deu lugar a um desa-
fio mais complexo: apoiar conselhos na implementacdo efe-
tiva de praticas de governanca capazes de orientar decisoes
estratégicas em um ambiente econdmico atravessado pela
transicdo climdtica.

O novo nome também reflete a amplia¢do do escopo do de-
bate. Além do clima, cresce a percepcao de que riscos li-
gados a natureza, como perda de biodiversidade, escassez
de dgua e degradacdo de ecossistemas, podem ter impactos
diretos sobre cadeias produtivas, colaboradores, consumi-
dores. Simultaneamente, a decisdo de buscar solucdes base-
adas na natureza que adotem praticas sustentdveis deixa de
ser um bom discurso de marketing e se torna um caminho
para a resiliéncia do negocio.

Esse movimento também reflete uma mudanca na expec-
tativa de investidores e outros stakeholders. Gestores de
recursos, fundos de pensdo e seguradoras vém ampliando
suas andlises sobre riscos climdticos e ambientais, pressio-
nando empresas a de adaptar.

Uma empresa pode ser eficiente
em medir quantas toneladas

de carbono emite na atmosfera
e estimar quanto vai emitir

no ano seguinte. Pode ter

um time capaz de calcular

o prejuizo financeiro de um
evento climdtico extremo como
furacoes ou secas. O investidor
que tomar a decisao de aportar
recursos nessa companhia
pode estar informado acerca
de quanto dinheiro ele

pode perder se ocorrer uma
inundacao. Mas podemos

ir além disso.

Ainda assim, ndo faltam exemplos de negacdo da realidade
ambiental e climdtica que se apresenta. A Resolucdo CVM
244, publicada em maio, retirou a obrigatoriedade de adocdo
dos padroes do CBPS e do ISSB e passou a permitir o reporte
voluntdrio, no modelo “pratique ou explique”, ampliando a
inseguranca sobre o avanco dessa agenda no Brasil.

Mesmo sem obrigatoriedades, companhias e administrado-
res podem continuar adotando as melhores prdticas de go-
vernanca. No inicio de 2026, o Férum Econdémico Mundial
revisou seus principios de governanca climadtica, incorpo-
rando de forma mais explicita questdes relacionadas a na-
tureza. A versdo em portugués foi publicada pelo Chapter
Zero Brazil, que lancou, em junho, uma colecdo de artigos
para orientar a aplicacdo de cada uma dessas diretrizes. RI

DANILO GREGORIO
é Gerente de Conhecimento e Relagdes Institucionais do IBGC.
comunicacao@ibgc.org.br
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CONGSULTORIA DE
INVESTIMENTOS

CNCI E FEE BASED

A TRANSFORMAGAO DA CARREIRA
NO MERCADO FINANCEIRO

Em um ambiente mais complexo, o profissional de investimentos
deixa de ser apenas um distribuidor de produtos para se tornar

arquiteto do patrimonio do cliente.

por MARCO SARAVALLE

O mercado brasileiro de investimentos estd atravessando
uma transformacdo estrutural. A ampliacdo do nimero de
investidores, o surgimento de novas classes de ativos, a in-
ternacionalizacdo das carteiras e o avango das plataformas
digitais elevaram significativamente o grau de complexida-
de das decisoes financeiras.

Ao mesmo tempo, o investidor se tornou mais consciente
em relacdo aos custos, aos riscos e aos potenciais conflitos
de interesse presentes na distribuicdo de produtos finan-
ceiros. Esse movimento abre espaco para o fortalecimento
da consultoria de investimentos e, particularmente, para
modelos de remuneracdo baseados nos servicos prestados
ao cliente — o chamado fee based.

Mais do que uma simples mudanca na forma de cobran-

ca, essa evolucdo representa uma alteracdo profunda no
papel do profissional de investimentos. O valor do relacio-
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namento deixa de estar concentrado na venda ou na inter-
mediacdo de produtos e passa a depender da capacidade de
diagnosticar necessidades, elaborar uma politica de inves-
timentos, construir uma alocacdo eficiente e acompanhar
o patrimoénio ao longo do tempo.

CONSULTORIA NAO E SINONIMO

DE DISTRIBUIGCAO

A distingdo entre consultoria e distribui¢do é fundamental
para compreender essa transformagao.

A atividade de consultoria de valores mobilidrios é regula-
mentada pela Resolucdo CVM n° 19/2021. Em termos regu-
latérios, consiste na prestacdo profissional, independente e
individualizada de servicos de orientacdo, recomendacdo e
aconselhamento sobre investimentos no mercado de valores
mobilidrios. A decisdo de adotar e implementar essas reco-
mendacoes permanece sob responsabilidade do cliente.



O consultor, portanto, ndo atua apenas apresentando pro-
dutos disponiveis em determinada institui¢do. Seu traba-
Iho comeca antes da escolha dos instrumentos financeiros.

E necessdrio compreender os objetivos do investidor, sua
tolerancia ao risco, seu horizonte de investimento, suas ne-
cessidades de liquidez, suas obrigacées financeiras, seu re-
gime tributdrio e, em muitos casos, aspectos relacionados
a sucessdo patrimonial e a previdéncia.

A partir desse diagnoéstico, o profissional pode desenvolver
uma politica de investimentos e uma alocacdo estratégica
entre diferentes classes de ativos, como renda fixa, agoes,
fundos, ativos internacionais, previdéncia e investimentos
alternativos.

Isso exige uma visdo consolidada do patriménio. Em vez de
avaliar isoladamente cada aplicacdo, o consultor deve ob-
servar como os ativos interagem entre si, quais riscos estdo
concentrados na carteira e se a exposicdo total permanece
coerente com os objetivos do investidor.

Essa abordagem é especialmente importante porque uma
carteira pode parecer diversificada pela quantidade de pro-
dutos e, ainda assim, estar excessivamente concentrada em
um mesmo fator de risco — como juros domésticos, crédito
privado, bolsa brasileira, délar ou inflacdo.

O MODELO FEE BASED EO

ALINHAMENTO DEINTERESSES

No modelo tradicional de distribuic¢do, a remuneracao do
profissional ou da institui¢do pode estar associada aos pro-
dutos adquiridos pelo investidor. Fundos, seguros, titulos,
operacoes estruturadas e outros instrumentos podem ge-
rar niveis diferentes de remuneracao.

Isso ndo significa que toda recomendacdo baseada em co-
missdo seja inadequada. Significa, porém, que existe um
conflito potencial que precisa ser administrado e comuni-
cado com transparéncia.

No modelo fee based, a remuneracdo é definida principal-
mente a partir do servico prestado, normalmente por meio
de uma taxa previamente acordada com o cliente. Essa co-
branca pode assumir diferentes formatos, como um valor
fixo, uma mensalidade ou um percentual sobre o patrimé-
nio acompanhado.

A principal vantagem desse arranjo é tornar mais clara a
relacdo econdmica entre cliente e profissional. O investidor

Vd

E necessario compreender

os objetivos do investidor,

sua tolerancia ao risco, seu
horizonte de investimento,

suas necessidades de liquidez,
suas obrigacdes financeiras, seu
regime tributario e, em muitos
casos, aspectos relacionados

Y

a sucessdo patrimonial e
a previdéncia.

sabe quanto estd pagando, pelo que estd pagando e quais
entregas deve receber.

O incentivo do consultor também tende a migrar da tran-
sacdo para o relacionamento. O objetivo deixa de estimular
movimentagoes frequentes ou selecionar o produto que
oferece a maior remuneracdo comercial. Passa a construir
uma estratégia adequada, controlar riscos, avaliar custos e
acompanhar a evoluc¢do patrimonial no longo prazo.

E importante observar, entretanto, que o fee based nio eli-
mina automaticamente todos os conflitos. A cobranca de um
percentual sobre o patrimoénio, por exemplo, também pode
criar incentivos especificos. Além disso, podem existir acor-
dos comerciais, beneficios indiretos ou relacdes com presta-
dores de servicos que precisam ser identificados.

Por isso, o verdadeiro alinhamento ndo depende apenas do
formato de remuneracdo. Ele exige transparéncia, gover-
nanca, controles internos, suitability, documentacdo das
recomendacoes e uma cultura profissional orientada pelo
interesse do cliente.

A CERTIFICACAO CNCIEA

QUALIFICAGAO DO CONSULTOR

Nesse novo ambiente, a certificacdo profissional torna-se
um dos pilares para o desenvolvimento da atividade. A API-
MEC Brasil oferece o Certificado Nacional do Consultor de
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O futuro do profissional
de investimentos sera
menos transacional e mais
consultivo. A tecnologia ja
consegue executar varias
tarefas operacionais com
rapidez e baixo custo:
consolidacdo de carteiras,
comparacao de produtos,
calculo de rentabilidade,
rebalanceamento e
identificacao de desvios
de alocacao.

Investimento, o CNCI, voltado a comprovacdo da qualifica-
cdo técnica necessdria para a atuacdo nos mercados finan-
ceiro e de capitais.

Para obter a certificagdo, o profissional deve ser aprovado
no exame CCI — Contetuido de Consultor de Investimento.
A avaliacdo contempla temas como Sistema Financeiro Na-
cional, Regulacdo da Consultoria de Valores Mobilidrios
(Res. CVM n° 19/2021), Economia e Financas, Mercado de
Capitais, Fundos de Investimento, Previdéncia, Estatistica,
Risco, Planejamento de Investimentos, Tributagcdo Pessoal
e Asset Allocation.

Essa abrangéncia é relevante porque a consultoria exige
uma formacdo multidisciplinar, ou seja, conhecer produtos
financeiros é apenas uma parte do trabalho.

O profissional precisa compreender correlacées, volatilida-
de, liquidez, risco de crédito, tributacdo, inflacdo, cendrios
macroecondmicos e construcdo de portfélios. Também
deve ser capaz de transformar esse conhecimento técnico
em recomendacdes compreensiveis e aplicdveis a realidade
do cliente.
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O Certificado Nacional do Consultor de Investimento -
CNCI, cumpre, assim, uma dupla fun¢do. De um lado, es-
tabelece uma referéncia objetiva de conhecimento para
quem deseja ingressar ou se desenvolver na carreira. De
outro, contribui para elevar o padrao técnico da indastria
e a confianca dos investidores na atividade de consultoria.

A aprovagdo no exame, entretanto, ndo deve ser vista como
ponto final. Em uma indtstria marcada por inovagdo finan-
ceira, mudangas regulatorias e ciclos econémicos cada vez
mais interligados, a atualizacdo precisa ser permanente.

Certificacdo é porta de entrada. Competéncia profissional é
construida continuamente.

O FUTURO DA CARREIRA NO

MERCADO DEINVESTIMENTOS

O futuro do profissional de investimentos serd menos tran-
sacional e mais consultivo. A tecnologia jd consegue execu-
tar vdrias tarefas operacionais com rapidez e baixo custo:
consolidagao de carteiras, comparagao de produtos, cdlculo
de rentabilidade, rebalanceamento e identificacdo de des-
vios de alocacdo.

A inteligéncia artificial deverd acelerar esse processo, am-
pliando a capacidade de andlise e reduzindo o tempo neces-
sdrio para produzir relatérios, simulagoes e diagnosticos.

Isso ndo significa o desaparecimento do profissional. Sig-
nifica que o seu valor precisard estar em atividades mais
sofisticadas.

Entre elas estdo a interpretacdo do contexto, a definicdo de
prioridades, o desenho da politica de investimentos, a ges-
tdo comportamental e a capacidade de orientar o cliente
em periodos de estresse.

Em momentos de forte volatilidade, muitas decisdes ruins
ndo decorrem da auséncia de informacao, mas do excesso
dela. O investidor é submetido a noticias, opinides, proje-
coes e recomendacdes muitas vezes contraditérias. Nesse
cendrio, o consultor exerce uma funcdo essencial de orga-
nizar as informacoes e evitar que decisdes patrimoniais
de longo prazo sejam tomadas com base em movimentos
de curto prazo.

O profissional do futuro também precisard compreender
o patriménio de maneira ampla. Nao bastard discutir qual
fundo apresentou a melhor rentabilidade ou qual acdo pos-
sui maior potencial de valorizagdo. Serd necessdrio inte-



Em momentos de forte volatilidade, muitas decisoes
ruins nao decorrem da auséncia de informacao, mas
do excesso dela. O investidor € submetido a noticias,
opinides, projecoes e recomendacdes muitas vezes
contraditorias. Nesse cenario, o consultor exerce

uma funcao essencial de organizar as informacoes e
evitar que decisOes patrimoniais de longo prazo sejam
tomadas com base em movimentos de curto prazo.

grar investimentos, planejamento tributdrio, previdéncia,
sucessao, liquidez e protecdo patrimonial.

Essa mudanca favorece relacdes duradouras. A carreira ten-
de a se aproximar de um modelo no qual o profissional
acompanha diferentes fases da vida financeira do cliente:
formacdo de patriménio, preservacido de capital, geracio
de renda e transferéncia para as proximas geracoes.

UMA INDUSTRIA BASEADA EM CONFIANGA

A expansdo da consultoria e do fee based pode contribuir
para uma inddstria mais transparente, profissional e cen-
trada no investidor. Mas essa evolucdo dependerd da capa-
cidade do mercado de demonstrar, na prdtica, o valor do
aconselhamento.

Cobrar diretamente pelo servico aumenta a responsabili-
dade do profissional. O cliente passa a avaliar ndo apenas
a rentabilidade da carteira, mas também a qualidade do
planejamento, o controle dos riscos, a clareza das recomen-
dacoes e a disciplina do acompanhamento.

Nesse contexto, certificagdes como a CNCI ganham impor-
tancia por estabelecer uma base técnica para a atividade e
por sinalizar o compromisso do profissional com padrdes
mais elevados de qualificacdo e ética.

O investidor continuard precisando de produtos, platafor-

mas e tecnologia. Entretanto, a medida que o acesso a es-
ses recursos se torna mais simples, o principal diferencial
competitivo deixa de ser a disponibilidade do investimento
e passa a ser a qualidade da orientacao.

A préxima geragdo de profissionais do mercado financeiro
ndo serd remunerada apenas por apresentar oportunida-
des. Serd reconhecida por ajudar o cliente a tomar decisoes
melhores.

E nessa transicdo, da venda para o aconselhamento, da co-
missdo para a transparéncia e do produto para o patrimo-
nio, que se encontra uma das principais oportunidades de
carreira da industria brasileira de investimentos. RX

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

MARCO SARAVALLE

é Diretor de Educacgédo e Certificagdo
da APIMEC Brasil e CIO da MSX Invest.
marco.saravalle@apimecbrasil.com.br
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EDUCACAO FINANCEIRA

ENTRE A NOSTALGIA &

DO FUTURO

Quando eu era menino, assistia numa velha televisao em preto e
branco a dois desenhos animados que olhavam para o tempo em
direcoes opostas. Em Os Flintstones, Fred dirigia um carro de pedra
impulsionado pelos préoprios pés. Em Os Jetsons, George cruzava o
céu num carro voador, cercado por robos que prometiam facilitar

a vida. Para aquela crianca, nao havia muita davida sobre qual

dos dois mundos parecia mais atraente. Eu queria chegar ao

futuro dos Jetsons, nao voltar ao passado dos Flintstones.

por JURANDIR SELL MACEDO

Ha poucos dias, assisti nas redes sociais a um video da jor-
nalista Becky S. Korich em que ela ndo apenas 1é o préprio
artigo, publicado em 27 de abril na Folha de S.Paulo: ela o
interpreta, dando ritmo e personalidade ao texto. Intitulado
“Saudades das placas de carro com trés letras e quatro nu-
meros”, o artigo fala de um tempo em que os carros tinham
mais cores e personalidade, reconheciamos um modelo de
longe pelo formato ou pelo barulho do motor, 0 Waze era
um mapa de papel guardado no porta-luvas e o Spotify, uma
fita cassete gravada em casa.

Para quem, como eu, viveu aquela época, é dificil ndo sorrir
e, por alguns instantes, pensar: o passado era mesmo melhor.

S6 que, como estudioso do comportamento, ndo demorei a
perceber que estava caindo numa velha armadilha da nossa
mente: o viés de nostalgia, alimentado pelo que os psicélo-
gos chamam de retrospeccdo cor-de-rosa. Temos a tendén-
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cia de olhar para trds com lentes mais benevolentes, atenu-
ando as lembrancas ruins e tornando mais vividas as boas.

Achar que os carros daquela época eram melhores chega
as raias da loucura. Becky fala de um Opala verde e de
um Fusca amarelo, e imediatamente me lembrei do meu
primeiro carro, um Opala amarelo, de estabilidade tado
ruim que certa vez sai rodando numa curva; por sorte,
nada mais grave aconteceu. Meu pai ndo teve a mesma
sorte: morreu num acidente banal, num Fusca, no qual
um simples cinto de seguranca provavelmente teria sal-
vado sua vida.

E como sentir saudades das fitas cassetes que enrolavam,
dos mapas e caderninhos de enderecos anteriores ao Waze,
das horas perdidas procurando uma rua ou das paradas
para pedir informagdes, e receber respostas que quase nun-
ca tinham relacdo com a realidade?



Pensando bem, havia uma coisa realmente melhor naque-
les carros sem multimidia e sem GPS: o jovem motorista ao
volante, dentro de um corpo que ainda ndo comecava a doer
depois de algumas horas sentado.

Essa tensdo entre olhar para trds e para a frente aparece
numa pesquisa de 2025 do Pew Research Center, feita com
9.916 adultos americanos: perguntados em que época gosta-
riam de viver, quase metade, 45%, escolheu o passado; 40%
ficariam no presente e apenas 14% prefeririam o futuro.

Para cada pessoa que escolheria avangar no tempo, mais de
trés prefeririam voltar.

O resultado fica ainda mais intrigante quando olhamos a
idade dos entrevistados: entre os americanos de 18 a 49
anos, 48% escolheriam viver no passado e apenas 17% no
futuro, sinal de que essa atragdo ndo é privilégio de quem
busca reencontrar a propria juventude, mas aparece com
forca justamente entre quem ainda tem a maior parte da
vida pela frente. Ai existe algo além da nostalgia: a nostal-
gia muda de natureza e passa a funcionar como termoéme-
tro de ansiedade quanto ao que estd por vir.

Quem é jovem hoje cresceu ouvindo falar de mudancas cli-
madticas, crises econdmicas, guerras, polarizacdo politica e
de uma inteligéncia artificial capaz de transformar profis-
soes e eliminar empregos. Ao mesmo tempo, objetivos tra-
dicionais da vida adulta parecem mais dificeis de alcancar.
Em outra pesquisa do Pew, 82% dos americanos disseram
que poupar para o futuro estd mais dificil para os jovens de
hoje do que foi para a geracdo de seus pais; 87% disseram o
mesImo sobre comprar uma casa.

Isto pode explicar a diferenca tdo grande entre o futuro
imaginado na minha infancia e aquele que muitos jovens
imaginam hoje.

Para o menino que assistia aos Jetsons, o futuro aparecia
como promessa. As mdquinas trabalhariam por nés, os car-
ros voariam e a ciéncia tornaria a vida progressivamente
mais ficil. Hoje carregamos no bolso tecnologias que prova-
velmente surpreenderiam até os criadores dos Jetsons, mas
o futuro parece ameacador para muitos jovens.

E o outro extremo da pesquisa também merece atencao: en-
tre os americanos com 65 anos ou mais, 48% escolheriam
continuar no presente. A primeira vista, isso contradiz o
proéprio viés que abre este texto: se a memoria edita o pas-
sado a nosso favor, por que quem mais viveu ndo é o gru-

po mais saudosista? Provavelmente porque a experiéncia
concreta funciona como contrapeso a essa edi¢do: quem
viveu sem antibiético eficaz, sem cinto de seguranca ou
sem informacdo confidvel na estrada carrega, ao lado das
boas lembrangas, uma nogao precisa do que essas décadas
custavam. Posso sentir carinho por um carro antigo e lem-
brar das aventuras que vivi com ele, sem esquecer sua pre-
cariedade, ou recordar com simpatia os mapas de papel sem
qualquer vontade de voltar a procurar um endereco com
um guia de ruas aberto no colo.

H4 uma diferenca importante entre sentir saudade de uma
época e desejar voltar a viver nela: podemos sentir falta da
juventude e da sensacdo de ter décadas pela frente sem que-
rer abrir mao dos avancos da medicina, da seguranca, do
conforto e da tecnologia.

Nossa memoéria ndo funciona como uma camera que regis-
tra os acontecimentos exatamente como ocorreram e os
arquiva intactos; ela reconstrdi, seleciona e reorganiza, e
é uma 6tima editora. Com o passar dos anos, desconfortos
perdem intensidade e experiéncias agraddveis permane-
cem mais acessiveis: as férias da infancia, os amigos, as mu-
sicas, os primeiros amores e até aquele velho carro acabam
ocupando um espaco muito maior do que as dificuldades
que os acompanhavam. A comparagdo entre passado e pre-
sente, portanto, é desigual desde o inicio.

Mas, como o menino que sonhava com os carros voadores
dos Jetsons, se eu tivesse respondido a pesquisa do Pew, es-
taria entre os 14% que prefeririam o futuro: ainda sonho
com carros que voem e se dirijam sozinhos, olho para ele
com otimismo e confesso certa irritacdo com o saudosismo.

O passado ndo precisa ter sido melhor para ser lembrado
com carinho. Mas talvez devamos nos preocupar quando o
futuro deixa de ser o lugar para onde queremos ir.

E vocé? Se pudesse escolher, preferiria viver alguns anos a fren-
te, voltar ao passado ou permanecer exatamente onde estd? RI

JURANDIR SELL MACEDO, CFP

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

e diretor da Alento Educagdo Financeira.
jurasell@gmail.com
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DIVERSIDADE

QUANDO O CAIXA

A GOVERNANCA E TESTADA

O crescimento dos pedidos de recuperacao judicial no
Brasil em agosto deste ano chama a atencao. Trés casos,
em especial, vém ocupando espaco crescente no noticiario
econOmico: Casas Bahia, Habib’s e Braskem (recuperacao
extrajudicial). A explicacao mais imediata costuma apontar
para fatores macroeconomicos conhecidos: juros elevados,
aumento dos custos financeiros, escassez de crédito,
consumidores endividados, competitividade internacional
e problemas socioambientais. Sem duvida, esses elementos
ajudam a compreender o cendrio. Mas limitar a discussao
as varidveis econdmicas e de mercado significa ignorar
uma dimensao igualmente relevante: a qualidade

da governanca corporativa.

por ANNA GUIMARAES
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A recuperacdo judicial ndo é apenas consequéncia de um
ambiente econémico adverso. Em muitos casos, representa
o estdgio final de riscos que se acumularam durante anos
sem a devida supervisdo, questionamento ou capacidade
de antecipagdo estratégica. Quando uma empresa chega ao
ponto de negociar sua sobrevivéncia, as perguntas que pre-
cisam ser feitas sdo: o que aconteceu com o mercado? E o
que ocorreu nas instancias de governanca responsdveis por
identificar e administrar riscos antes que eles se tornassem
incontroldveis?

Essa reflexdo é especialmente importante em um periodo
em que especialistas apontam que o aumento das recupe-
racdes judiciais decorre tanto de fatores macroeconémicos
quanto de fragilidades na gestdo de riscos financeiros, no
controle do endividamento e no planejamento estratégico
das companbhias.

Nesse cendrio, o Conselho de Administracdo e o Conse-
lho Fiscal tém papel central. Um governa a organizacdo e
o outro fiscaliza os atos da administracdo. Ambos detém
o dever de atuar na estratégia e no sistema de prevencdo
e monitoramento de riscos, propondo correcoes de rota e
formulando as perguntas dificeis, com vistas a sustentabi-
lidade do negécio.

Considerando minha experiéncia como presidente do Con-
selho Fiscal, durante quatro mandatos, de uma companhia
listada que esteve em recuperagao judicial e saiu do proces-
so em dois anos, em conformidade com a Lei 11.101/2005,
sem juizo de valor, cabe a seguinte reflexao: “Os Conselhos
de Administracdo e os Conselhos Fiscais, no caso da Casas
Bahia e da Braskem, eram suficientemente robustos para
antever e gerenciar a crise?”

O Conselho Fiscal se reunia com acionistas e auditores inde-
pendentes responsdveis pela emissdo dos pareceres técnicos
dos primeiros e segundos trimestres de 2026? E o Conselho
de Administracdo, responsdvel por governar a companbhia,
mantinha didlogo estreito com a Diretoria Executiva diante
de um cendrio complexo, marcado por juros elevados, clien-
tes endividados, excesso de oferta de produtos competindo
com players internacionais, apostas de risco como a ver-
ticalizacdo do negbcio (quando concorrentes tradicionais
optam pela terceirizacdo), investimentos significativos em
e-commerce para competir com Amazon e Mercado Livre,
além de erros operacionais e de gestao?

O ambiente de negdbcios segue marcado por volatilidade
geopolitica, transformacdo tecnolégica, mudancas regula-

Especialmente em tempos
de incerteza, a pluralidade
de perspectivas fortalece a
governanca porque reduz
vieses, amplia a qualidade
das andlises e aumenta a
capacidade de identificar
riscos que poderiam passar
despercebidos em ambientes
excessivamente uniformes.
A diversidade nao elimina
erros, mas ajuda a reduzir

pontos cegos. , ,

térias e desafios de financiamento. Portanto, a gestdo de
riscos deixou de ser uma funcdo periférica e passou a ser
também uma competéncia estratégica. OrganizacOes re-
silientes sdo aquelas que desenvolvem mecanismos para
identificar sinais precoces de fragilidade, testam cendrios e
constroem planos de contingéncia muito antes de enfrenta-
rem uma crise de liquidez.

Nesse contexto, a diversidade ganha relevancia econdémica,
e ndo apenas social. Ainda existe quem enxergue a diver-
sidade de género como uma agenda de representatividade.
Na prdtica, trata-se de uma agenda de melhoria da quali-
dade das decisdes. Conselhos compostos por profissionais
com trajetdrias, experiéncias e perspectivas semelhantes
tendem a reproduzir padrdes conhecidos de pensamento.
Ja conselhos diversos ampliam a capacidade de questiona-
mento e reduzem o risco de visdes homogéneas diante de
cendrios complexos.

Especialmente em tempos de incerteza, a pluralidade de
perspectivas fortalece a governanca porque reduz vieses,
amplia a qualidade das andlises e aumenta a capacidade de
identificar riscos que poderiam passar despercebidos em
ambientes excessivamente uniformes. A diversidade ndo
elimina erros, mas ajuda a reduzir pontos cegos.
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Discutir a recuperacao judicial apenas como uma ferramenta
juridica é insuficiente. Ela deve ser compreendida como
um indicador da maturidade da governanca empresarial,
ja que as companhias podem enfrentar crises mesmo sendo
bem administradas. No entanto, organizacoes dotadas de
estruturas robustas de supervisao e gestao de riscos possuem
mais instrumentos para reagir rapidamente, preservar
valor e retomar sua trajetoria de crescimento. , ,

Esse aspecto torna-se ainda mais relevante quando observa-
mos que muitas crises corporativas ndo decorrem da falta
de informacdo, mas do excesso de confianca, da resisténcia
ao contraditério ou da demora em reconhecer mudancas
no ambiente de negécios. Em outras palavras, sdo falhas de
julgamento.

Por isso, discutir a recuperagao judicial apenas como uma
ferramenta juridica é insuficiente. Ela deve ser compre-
endida como um indicador da maturidade da governanca
empresarial, jd que as companhias podem enfrentar crises
mesmo sendo bem administradas. No entanto, organizacoes
dotadas de estruturas robustas de supervisao e gestdo de ris-
Cos possuem mais instrumentos para reagir rapidamente,
preservar valor e retomar sua trajetéria de crescimento.

Também é necessdrio ampliar a discussdo para uma agenda
de transformacado. O ambiente macroecondémico continuard
impondo desafios, e o Brasil ainda convive com custos fi-
nanceiros elevados e ciclos frequentes de instabilidade eco-
nomica. Nao hd solugdo simples para essa realidade, mas
existem medidas concretas capazes de fortalecer a resilién-
cia empresarial: a profissionalizacdo continua dos conse-
lhos, a incorporacdo efetiva da gestdo de riscos a agenda es-
tratégica, o fortalecimento dos mecanismos de supervisdo
financeira e a amplia¢do da diversidade de competéncias e
de género nas estruturas de governanga.

O debate sobre recuperacao judicial pelos colegiados lidera-
dos pelos presidentes dos Conselhos de Administracao e Fis-
cal ndo deve ocorrer apenas quando a crise jd estd instalada.
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A mdxima do “we agree to disagree”, a inclusao dos temas cri-
se, planos de contingéncia, matriz de riscos e estratégia na
agenda das reunioes do Conselho de Administracdo, aliadas
ao aumento da frequéncia das reunides mensais entre os
dois conselhos, devem servir como oportunidade para re-
fletir sobre quais estruturas de governanca sio capazes de
sustentar as organiza¢des em momentos de crise.

Por fim, a experiéncia de participar de um processo de re-
cuperacdo judicial reforcou uma convicgdo: a saida da crise
raramente depende de uma tinica decisdo. Ela é resultado
da combinacdo entre governanca ativa, disciplina financei-
ra, capacidade de execucdo e alinhamento entre conselhos,
acionistas e diretoria executiva. Nesse contexto, fatores
como a rdpida aprovacgao do Plano de Recuperacao Judicial,
0 uso criterioso de financiamentos DIP (Debtor-in-Possession),
a conducdo eficaz das negociacdes com credores e o acom-
panhamento rigoroso das demonstracoes financeiras mos-
traram-se determinantes para a recuperagao da companhia
e a preservagdo de valor.

A pergunta que cabe aos colegas presidentes de conselho é:
o colegiado é diverso e robusto o suficiente para enfren-
tar e superar um processo de recuperacdo judicial? RI

ANNA GUIMARAES

é presidente do Conselho Consultivo do 30% Club Brasil, iniciativa
que ajudou a fundar em 2019. Conselheira de Administragdo, ex-CEO e
referéncia em governanga corporativa, possui MSc pelo ITA, MBA pela
USP e formagdo executiva W50 pela UCLA (EUA).
30percentclubbrazil@30percentclubbrazil.org
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COBERTURA COMPLETA

RESSALTA A IMPORTANCIA DA CONFIANCA

NO MERCADO DE CAPITAIS

Otto Lobo, presidente da CVM, discursa na abertura,
acompanhado de Catilo Candido, presidente da ABRASCA
e Fernando Foz, presidente do Conselho do IBRI

por JENNIFER ALMEIDA, MATHEUS VIEIRA e RODNEY VERGILI
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21° ENCONTRO DE RI

RESSALTA A IMPORTANCIA DA CONFIANCA

NO MERCADO DE CAPITAIS

A 272, edicao do Encontro Internacional de Relacdes com Investidores e
Mercado de Capitais aconteceu nos dias 24 e 25 de agosto de 2026, no
Teatro B32, em Sao Paulo, e nos debates houve destaque para a importancia
da busca da confianca e o papel do RI. O evento é promovido ha 27 anos pelo
IBRI (Instituto Brasileiro de Relacdes com Investidores) em parceria com

a ABRASCA (Associacao Brasileira das Companhias Abertas).

por JENNIFER ALMEIDA, MATHEUS VIEIRA e RODNEY VERGILI | Fotos: RENATO FREITAS

“Um mercado de capitais forte ndo se constréi apenas com
bons nimeros. Constréi-se com empresas que tém a capaci-
dade de gerar valor e confianca”, apontou Fernando Foz de
Macedo, presidente do Conselho de Administracdo do IBRI,
em seu discurso de abertura.

Para Fernando Foz, o profissional de RI é muito mais do que
aquele que divulga informacoes ao mercado. Ele é um elo
entre a companhia e seus acionistas. Entre a administra-
cdo e os investidores. E, de certa forma, entre o mercado
de capitais e a sociedade. “O profissional de Relagdes com
Investidores conhece a companhia, entende sua estratégia,
seus desafios e suas oportunidades. Mas, a0 mesmo tempo,
precisa compreender aquilo que o mercado espera, aquilo
que os investidores perguntam e, muitas vezes, aquilo que
ainda nem perguntaram”, declarou Foz.

Fernando Foz chamou atencdo para a importancia de prin-
cipios que sdo indispensdveis para um mercado de capitais
forte. Sdo eles: ética, transparéncia, governanca, responsa-
bilidade e visdo de longo prazo. De acordo com ele, “o profis-
sional de Relacdes com Investidores é um dos guardides da
relacdo de confianca com o mercado. Um profissional que
precisa estar preparado para o mundo que vem pela fren-
te, mas que ndo pode perder de vista os fundamentos que
trouxeram o mercado até aqui. Tecnologia muda, regulacdo

evolui, mercados se transformam, mas ética, transparéncia
e confianca continuam sendo valores permanentes e inego-
cidveis”, concluiu.

Catilo Candido, presidente-executivo da ABRASCA, para-
benizou a parceria de 27 anos entre as entidades promoto-
ras do Encontro e disse que o evento é “um hub de didlogo”.
Cdtilo citou reunides com representantes de 37 empresas
durante seus 100 primeiros dias de mandato na ABRASCA
e enfatizou que a maioria tem a mesma preocupacao: a difi-
culdade de previsibilidade de se fazer negécios no Brasil e a
necessidade do ajuste fiscal.

Ele citou o trabalho da CVM no Regime Ficil. “Sao iniciati-
vas como esta que nos permitem simplificar as exigéncias e
melhoram desde jd o mercado de capitais”, comentou. Para
ele, o mercado de capitais deve ser visto como um instru-
mento de desenvolvimento econdémico e afirmou: “Cresce o
mercado de capitais, cresce o Brasil”.

Otto Lobo, presidente da CVM (Comissdo de Valores Mo-
bilidrios), destacou a importancia do evento que jd estd na
27 edicdo. “Gostaria de fazer um agradecimento especial
ao apoio que a CVM tem recebido do IBRI e da ABRASCA. A
interlocugao vem sendo excelente desde a minha atuagdo
como diretor da CVM, durante trés anos e meio, e depois
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OTTO LOBO, CVM; CATILO CANDIDO, ABRASCA; e FERNANDO FOZ, IBRI

dos seis meses como presidente interino. Esse apoio é real
em cada momento e agora nessa fase do fortalecimento da
CVM e do mercado nos 50 anos da Comissdo”, declarou.

Otto Lobo falou sobre a modernizacdo do mercado de ca-
pitais do Brasil. Ele citou a decisdo do Supremo Tribunal
Federal, que numa Acdo Direta de Inconstitucionalidade,
decidiu que a CVM tem direito a aplicar no seu or¢amento
70% da taxa de fiscalizacdo “e isso foi possivel com o apoio
das entidades, inclusive o IBRI e a ABRASCA”. “A construcdo
dessa nova supervisdo de mercado, neste momento, parte
da relevancia da interlocugdo e do trabalho conjunto. O pais
vai melhorar com a atuacdo de todos. Nada serd feito so-
mente pelo regulador ou uma associa¢ao”, enfatizou.

Antes de finalizar, o presidente da autarquia chamou aten-
¢do para a importancia do profissional de Relacoes com
Investidores e disse: “Ele interpreta a norma para dentro
da empresa, ele traduz a empresa para fora, é dele o de-
ver de informar”. “A qualidade das informac¢des melhorou
enormemente nos ultimos anos. Isso ndo ocorreu somente
pela regulacdo, mas também pelo trabalho que o IBRI e a
ABRASCA vém fazendo”, concluiu.

PAINEL 1: Macroeconomia: desafios e oportunidades

O painel 1 do evento contou com as participa¢des de Rita
Mundim, Comentarista Econdmica da CNN Brasil, como
moderadora, e Caio Megale, Economista-Chefe da XP Inc.
“Na economia nao temos como falar de sofréncia e conti-
nuarmos felizes. Politica e economia se misturam sempre.
As decisOes sdo politicas e as consequéncias sdo economi-
cas, por causa disso, estruturalmente o Brasil vive cada ano
um ano pior que o outro, uma vez que as decisdes politi-
cas ndo vao de acordo com o ambiente sauddvel para o em-
preendimento”, declarou Rita Mundim no inicio do painel.

Caio Megale comecou sua apresentacdo afirmando que o ce-
ndrio politico incerto ndo é privilégio do Brasil. “O mundo
todo estd em uma situagdo econdmica e geopolitica bastan-
te incerta, o que se reflete em muita volatilidade nos mer-
cados”, apontou. Caio ressaltou que sua maior preocupacao
ndo sdo as guerras, as tarifas dos Estados Unidos ou preco
do preco petréleo, mas sim a questdo fiscal.

“Temos problemas fiscais no Brasil, mas agora também te-
mos problemas fiscais no mundo todo. Os grandes paises do
mundo que sempre tiveram a questdo fiscal relativamente
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em ordem, uma vez que a divida era baixa ou os juros eram
muito baixos agora estdo se defrontando com problemas
fiscais e uma necessidade de financiamento puablico muito
relevante”, declarou. O economista-chefe da XP falou sobre
a transformacdo do papel da China tanto na manufatura
quanto na infraestrutura e, em sua avaliacdo, a presenca e
importancia da China, politica e geopolitica, cresceu e vai
continuar.

“O ambiente externo tenso e nervoso pode chacoalhar os
mercados, mas colocou o Brasil em destaque. Agora mais
do que nunca produzimos aquilo que o mundo precisa com-
prar, ou seja, energia limpa e antiga, petréleo, alimentos
e minerais. Somos um grande porto receptivo de investi-
mentos para Inteligéncia Artificial (IA). Temos uma gran-
de oportunidade de nos inserir melhor no ciclo econémico

global e ter um periodo de prosperidade importante, mas
precisamos arrumar a casa também”, comentou Megale. Se-
gundo ele, o grande desafio do governo serd de gerenciar as
despesas obrigatoérias.

PAINEL 2: Como fica a area de Rl em situacées em que a
empresa declara Recuperacao Judicial (RJ) ou se propde

a fazer uma Oferta Publica de Acédo (OPA)

O painel 2 contou com Marcelo Ricupero, s6cio do Mattos
Filho Advogados, como moderador e as participacoes de
Alexandre Pinheiro dos Santos, professor de Direito Em-
presarial e Mercado de Capitais; Camille Faria, consultora
e ex-CFO da Americanas S/A; Caué Rezende Myanaki, s6-
cio do Pinheiro Neto Advogados; e Jodo Pinheiro Nogueira
Batista, Economista e Conselheiro de Administracao.

Na ocasido, os especialistas debateram como a drea de Re-
lagdes com Investidores deve atuar em processos de Recu-
peracdo Judicial (R]) e Oferta Puiblica de Aquisicao (OPA),
preservando a credibilidade da companhia e fortalecendo
a comunicacdo com investidores e demais stakeholders. Ao
longo do debate, foram apresentados os principais desafios,
responsabilidades e boas praticas para conduzir a comuni-
cacdo em cendrios de alta complexidade, nos quais a atua-
¢do estratégica do RI faz toda a diferenca.

Marcelo Ricupero pediu a Jodo Nogueira Batista e Camille
Faria que compartilhassem suas experiéncias com R]J, OPA
ou eventos extraordindrios. “O que muda em situagdes como
essas que sdo diferentes do curso normal?”, indagou. Camil-
le explicou que “quando uma companhia enfrenta uma re-
cuperacdo judicial ela passa a viver uma triade bem comple-
xa, pois naturalmente comeca a lidar com temas mais duros
e isso faz com que a empresa passe a estar mais na mira de
imprensa e da CVM”. Segundo ela, o trabalho da drea de RI
precisa ser ainda mais atento do que é no dia a dia, seja de
monitoramento da imprensa e atendimento a CVM.

“Quando o cendrio é de Recuperacdo Judicial chama
mais a atencdo de todos, hd dificuldade de se fazer ges-
tdo do timing das informacdes, uma vez que num cend-
rio como esse os interesses ficam difusos. Numa com-
panhia em RJ ou enfrentando dificuldades, o geren-
ciamento de assimetria informacional fica mais dificil
porque provavelmente o interesse dos controladores é
um, dos investidores é outro, dos fornecedores e credo-
res é outro. Como gerenciar a importancia da assimetria
num cendrio desse?”, questionou Jodo Nogueira Batista.
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Ao falar sobre orientacdes para companhias em R], Caué Re-
zende Myanaki mencionou o desafio da divulgacdo de infor-
magcoes, ou seja, o que divulgar, quando e como. “A grande
mudanga é que tudo fica muito intenso. Nosso papel como
advogado € trazer tranquilidade para o cliente e ajuda-lo a
navegar por esse periodo”, pontuou.

Alexandre Pinheiro dos Santos falou que no momento pre-
liminar da OPA hd um cuidado muito grande com aspectos
de sigilo e de confidencialidade, mas, por outro lado, hd a
corajosa visdo de que é preciso manter as informacoes no
tempo ttil. “E preciso que a drea de RI, assim nio lide com
essas questoes, assim como na RJ, no improviso”, concluiu.

PAINEL 3: Alternativas de financiamento

para o Mercado de Capitais

O painel 3 teve Marcus Erich Thieme, conselheiro de Ad-
ministracdo do IBRI e CEO da Caramuru Alimentos S.A.,
como moderador, e as participacoes de Aymar Almeida,
s6cio da Kinea Investimentos; Marta Veloso, managing
director and sector head of the Latin America Corporates,
Infrastructure & Project Finance group da Fitch Ratings; e
Frederic de Mariz, Head of Sustainable Markets Advisory
Americas do UBS Investment Bank.

Houve debate sobre oportunidades, tendéncias e perspecti-
vas para impulsionar o desenvolvimento do mercado. “Para
mim é muito importante liderar este painel, pois a Cara-
muru Alimentos é uma das empresas que tem participacdo
no mercado de divida corporativa e no mercado bancdrio,
tentamos fazer IPO, mas acabou ndo dando certo. Estamos
preparados, a empresa estd listada na CVM e, portanto, é
muito importante abordar este tema”, comentou Marcus
Thieme no inicio do painel.

Segundo Thieme, dados da ANBIMA (Associagdo Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais) mos-
tram que em 2025 as empresas captaram um recorde de
R$ 493 bilhoes apenas em debéntures. O mercado secundd-
rio de debéntures movimentou quase R$ 1 trilhdo de reais,
“mostrando que estamos construindo um mercado de di-
vida corporativa mais profundo e liquido do que era hd 10
anos”, pontuou.

Marta Veloso concordou que a situacdo do crédito é bastante
dificil. “O ano de 2026 é bem complexo do ponto de vista dos
ratings, especialmente os ratings corporativos, pois eles sao
mais voldteis e representam mais o mercado brasileiro de cré-
dito. No Brasil, temos uma cobertura de aproximadamente
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150 grupos econdmicos com ratings monitorados”, afirmou.

Aymar Almeida ofereceu a visdo do investidor e chamou
atencdo para a evolucdo do mercado de debéntures incen-
tivadas. “Nos trés primeiros anos de vida das debéntures
incentivadas (2011, 2012 e 2013), as companhias listadas
captaram R$ 5 bilhdes. S6 no ano passado elas captaram R$
150 bilhoes. As alternativas de financiamento se expandi-
ram nos ultimos 15 anos. Isso também aconteceu com o CRI
(Certificado de Recebiveis Imobilidrios) e certamente com o
CRA (Certificado de Recebiveis do Agronegécio)”, ressaltou.

Frederic de Mariz complementou a visdo apresentada an-
teriormente pelos colegas de painel e abordou o tema sob
o ponto de vista de um banco, intermedidrio financeiro.
“Acompanhamos os mercados globalmente e o Brasil é um
pais muito mais sofisticado que muitos outros paises de ren-
da parecida. E algo para se comemorar”, mencionou.

“Os Estados Unidos tém demonstrado uma capacidade de
crescimento impar. Entdo, é muito dificil para um investi-
dor global olhar o mercado emergente e empresas menores
desse mercado e compard-las com empresas que estdo fa-
zendo ofertas biliondrias”, opinou ao dizer que o cendrio
brasileiro é mais complexo.

MESAS-REDONDAS

No dia 24 de agosto de 2026, a partir das 13h30, foram de-
senvolvidas atividades paralelas, por meio de mesas-redon-
das simultaneas com especialistas, abordando temas como:
“Diferenciais de comunicacdo investidor institucional e
pessoa fisica”; “A importancia da transparéncia em momen-
tos de crise”; “Investidor de divida x equity”; “Novas Ferra-
mentas de RI e percepcdes da Conferéncia do NIRI 2026”;
“Investidores pessoa fisica — Como as empresas tratam,
tipos de comunicacdo, educacdo financeira”; “IFRS S1 e S2
além da Regulagdo: Informacao financeira de alto impacto
para o Mercado”; “IFRS 18: preparacdo e os impactos na drea
de RI”; “Desafios no planejamento e realizacdo de um Inves-
tor Day”; e “Comunicando a transformacdo — Papel do RI em
momentos de importante transformacdo na organizacao”.

Os debates dos temas foram conduzidos por especialistas
como: Carlos Zanotta, Sécio da Deloitte; André Carvalho,
Diretor de Rela¢des com Investidores do Bradesco; Michel-
le Lourencgo Corda Iliovitz, e Pedro Abud Manzano, am-
bos Superintendentes de Relacdes com Investidores do Itat
Unibanco; Phillipe Casale, Diretor de Rela¢gdes com Inves-
tidores da Raizen; Natasha Utescher, Conselheira do IBRI
e Head de RI e Tesouraria da Aura Minerals Inc.; Larissa
Siqueira, diretora adjunta Sdo Paulo do IBRI e especialista
em RelacOes com Investidores da Aura Minerals Inc.; Jodo
Marin, Sécio da MZ; Raymundo Magliano Neto, Diretor da
Expomoney; Cinthia Porto, Head de Novos Negdcios e Par-
cerias Estratégicas no Grupo Report; Victor Netto, Diretor
Executivo e cofundador do brago de Estratégia do Grupo Re-
port; e Mariana Fontenelle, Diretora Regional Sdo Paulo do
IBRI e Consultora de Relacdes com Investidores da Klabin.

Para Phillipe Casale, a dinamica das mesas foi uma exce-
lente oportunidade para compartilhar experiéncias e dis-
cutir a relevancia da transparéncia em momentos de crise.
“Foi muito bom poder compartilhar perspectivas e exem-
plos praticos de como uma comunicacdo clara e consistente
pode fortalecer a confianca dos stakeholders. Essa dindmi-
ca de troca de conhecimentos contribui para o amadureci-
mento e o desenvolvimento dos profissionais de Relacdes
com Investidores”, destacou.

Na avaliacdo de Raymundo Magliano Neto, “foi uma discus-
sdo extremamente rica, na qual destacou-se a importancia
de tornar os sites de RI mais simples, claros e acessiveis a
pessoa fisica, que muitas vezes ndo possui o conhecimen-
to técnico de um profissional de uma casa de andlise para
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interpretar balangos, compreender conceitos como EBITDA
(em inglés, Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation
and Amortization, em portugués, Lucro Antes de Juros, Im-
postos, Depreciacdo e Amortizacdo) e avaliar outros indica-
dores financeiros. “Nesse contexto, a inteligéncia artificial
serd fundamental para aproximar ainda mais a pessoa fisi-
ca das dreas de RI, ajudando-a a compreender informacdes
complexas, encontrar respostas com mais facilidade e se
sentir mais segura e a vontade nessa relacdo — sempre com
base em informacoes oficiais, confidveis e transparentes
fornecidas pelas préprias empresas”, acrescentou.

Jodo Marin, sécio da MZ, disse que “comprovou-se o que ja
vinhamos antecipando: a tecnologia deixou de ser uma fer-
ramenta de suporte para se tornar o grande motor estratégi-
co das companhias na atracdo de capital”. Na prdtica, como
Marin apontou, “ficou claro que os desafios convergem: a
complexidade crescente das divulgacoes exige produtivida-
de e precisdo absoluta na elaboragdo de relatérios financei-
ros, ndo financeiros e de ESG”.

“Além da eficiéncia operacional trazida pelas ferramentas
de Inteligéncia Artificial, o bate-papo também lancou luz
sobre os insights trazidos do NIRI (National Investor Rela-
tions Institute) em relacdo ao uso de inteligéncia e de targe-
ting. Os participantes debateram como a transi¢cdo de uma
postura reativa para o uso proativo de dados — mapeando
movimentacOes aciondrias e identificando fundos globais
aderentes a tese da empresa — é o proximo grande passo
para o mercado brasileiro, que, devido a alta demanda na
drea de RI, ainda ndo consegue focar totalmente no core do
RI”, concluiu Marin.

Victor Neto informou que conseguiram abordar na mesa-re-
donda aspectos do IFRS S1 e S2 sob 6ticas bem diferentes.
“Os participantes trouxeram olhares bem diversos, conside-
rando a perspectiva de quem precisa se adequar e, também,
de quem consome essas divulgacdes. O evento trouxe ven-
tos do cendrio politico e macroeconémico que abasteceram
o debate sobre como o mercado de capitais poderd se com-
portar, neste sentido”, enfatizou.

Para Mariana Fontenelle, discutir os desafios e as melhores
prdticas relacionadas ao Investor Day “foi especialmente
relevante, considerando a crescente importancia estratégi-
ca desses eventos para as companhias”. “Em um mercado
de capitais cada vez mais dinidmico e complexo, a troca de
perspectivas trouxe reflexdes importantes sobre como tor-

nar esses momentos ainda mais efetivos e alinhados as ex-
pectativas do mercado e da administracdo”, concluiu.

Larissa Siqueira avaliou como positiva a participacdo na
mesa-redonda. “Todos se engajaram com perguntas, conse-
guimos aprofundar no tema proposto, compartilhando as
experiéncias de cada um, comentando sobre o momento de
RI de cada uma das empresas e de seus setores. Foi mui-
to produtivo e eu adorei participar! Acho inclusive que se
tivesse o dobro do tempo ainda seria muito proveitoso, a
troca foi tdo leve que nem vimos o tempo passar”, declarou.

PESQUISA DELOITTE IBRI

Reinaldo Oliari, sécio de Audit & Assurance da Deloitte, e
Licia Rosa, vice-presidente do Conselho de Administracdo
do IBRI e gerente de RI da Itadsa, fizeram apresentacdo dos
resultados da “Pesquisa Deloitte IBRI — A agenda amplia-
da de Relacoes com Investidores: ESG, normas contdbeis e
impactos tributdrios”. A pesquisa destacou a ampliagdo do
escopo de atuacdo dos profissionais de Relacdes com Investi-
dores, que passaram a lidar com uma agenda cada vez mais
multidisciplinar. Além dos conhecimentos financeiros e
de mercado de capitais, o profissional de RI precisa acom-
panhar temas relacionados a negdcios, tributagao, aspectos
juridicos, sustentabilidade, tecnologia e comunicagdo estra-
tégica. Nesse contexto, Licia Rosa ressaltou a importancia do
aprendizado continuo e da capacidade de transitar por dife-
rentes dreas. “E meio que fazer um pouco de tudo. Acho que
a gente tem que se aprofundar nas financas, nos negocios,
e buscar interagir com os especialistas em tributos sobre os
impactos da reforma tributdria”, exemplificou Licia Rosa.

A Inteligéncia Artificial e a transformacdo tecnoldgica fo-
ram apontadas como tendéncias relevantes para a drea de
RI. A adocdo das ferramentas tecnoldgicas pode contribuir
para otimizar operagoes, organizar informacoes e aprimo-
rar a comunicagdo com o mercado, permitindo que os pro-
fissionais dediquem mais tempo a atividades estratégicas.
Sobre a importancia da tecnologia nesse processo, Reinaldo
Oliari destacou: “mais do que nunca o RI precisa usar a tec-
nologia a seu favor”.

A integracao das questoes ESG (do inglés, Environmental,
Social and Governance; em portugués, ASG — Ambiental, So-
cial e Governanca) as informacdes financeiras também foi
discutida como parte da ampliacdo da agenda de Relacoes
com Investidores. Os participantes destacaram a importan-
cia de integrar os relatérios de sustentabilidade as demons-
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tracdes financeiras, buscando maior transparéncia, qualida-
de e consisténcia dos dados apresentados pelas companbhias.
Nesse cendrio, a organizagdo e a estruturagdo das informa-
cOes passam a ter papel relevante para facilitar o acesso e a
compreensao pelos diferentes puiblicos do mercado.

Outro ponto de atencdo apresentado foi a entrada em vi-
gor da norma contdbil IFRS 18, que promoverd mudancas
na forma de apresentagdo das demonstragoes financeiras e
exigird dos profissionais de RI uma atuacdo mais préxima
dos analistas e investidores para explicar os impactos das
alteracoes. Reinaldo Oliari observou que “a norma IFRS 18
entra em vigor no dia 1° de janeiro de 2027. Ao divulgar a
informacdo do primeiro trimestre de 2027, a companbhia ja
apresentard a Demonstracdo do Resultado (DRE) estrutura-
da sob as regras da IFRS 18”.

O so6cio da Deloitte também ressaltou a importancia do
papel do RI na interpretacdo dessas informagoes pelo mer-
cado. “Se vocés ndo ajudarem os analistas e investidores a
lerem a demonstracdo de resultado e os indicadores, pode
ser que ocorra um efeito adverso na comunicacdo”, enfati-
zou Oliari.

A Pesquisa Deloitte IBRI também abordou a importancia da
qualidade e estruturacao dos dados utilizados na comunica-
¢do com investidores. Com o aumento do volume de infor-
macoes e o0 uso crescente de tecnologias, “os profissionais
de RI precisam garantir que os dados divulgados sejam con-
sistentes, rastredveis e confidveis”, afirmou Oliari.

Por fim, o debate sobre a pesquisa reforcou a transformacao
do profissional de Relagdes com Investidores em um agente
cada vez mais multidisciplinar e estratégico. A evolucdao do
mercado estd exigindo que o profissional de Relacoes com
Investidores tenha capacidade de compreender diferentes
dreas da companhia, traduzir informacgdes complexas e
adaptar a comunicac¢do aos diferentes perfis de investido-
res, utilizando também canais e ferramentas digitais, con-
cluiu Oliari.

A 19? Pesquisa Deloitte-IBRI mostrou, assim, uma agenda
de RI cada vez mais ampla, na qual conhecimento financei-
ro, tecnologia, sustentabilidade, contabilidade, tributagdo
e comunicacdo passam a estar diretamente conectados a
atividade.

PAINEL 4: O investidor pessoa fisica: engajamento,
comportamento e comunica¢cdao em mercados volateis

O painel 4 contou com a moderacdo de Leonardo Resende,
superintendente de Listagem, Emissores e Mercado de Ca-
pitais da B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo). Participaram do deba-
te: Christianne Bariquelli, superintendente de Negocios
para Pessoas Fisicas da B3; Luciana Oliveti, conselheira do
IBRI e gerente-geral de Relages com Investidores da Vale;
e Vanessa Rossini, diretora de Relacoes com Investidores
da Magazine Luiza.

Durante o painel, foram discutidos o crescimento expressi-
vo da base de investidores pessoa fisica nos ultimos anos, a
importancia da maturidade desses investidores diante dos
desafios macroeconémicos e o papel da educacdo financei-
ra nesse cendrio. A ampliacdo desse publico também traz
novos desafios para as companhias, que precisam com-
preender as diferentes formas de consumo de informacoes
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e adaptar sua comunicacdo para manter uma relacdo trans-
parente e acessivel com os investidores.

O comportamento do investidor pessoa fisica estd mudando
e entender essa transformacao é essencial para o relaciona-
mento com o mercado.

Nesse contexto, o moderador Leonardo Resende comentou:
“Vivemos um cendrio desafiador, tanto do lado macroeconémi-
co quanto de comunicacdo com investidores, onde a sociedade
muda a forma como consome informacao e toma decisoes”.

A partir desse cendrio, as debatedoras Luciana Oliveti e Va-
nessa Rossini enfatizaram a necessidade de uma comunica-
¢do cada vez mais clara, acessivel e empdtica. Para as profis-
sionais de RI, traduzir termos complexos e jargdes financei-
ros é fundamental para que diferentes perfis de investidores
compreendam a estratégia de longo prazo das companbhias.
Essa comunicacdo também deve ser acompanhada por con-
sisténcia e proximidade, especialmente diante das davidas e
necessidades especificas do investidor pessoa fisica.

Sobre a importancia desse relacionamento, Christianne Ba-
riquelli afirmou: “O importante é manter essa consisténcia

e esse contato direto com o investidor pessoa fisica, porque
ele tem muitas duvidas e vai precisar de orientagdo para as
tomadas de decisao”.

Além da comunicacdo, o painel destacou a evolucdo dos ca-
nais e ferramentas disponiveis para facilitar o acesso dos
investidores as informagoes do mercado. Entre os exemplos
apresentados estiveram a “Area do Investidor” e aplicativos
que permitem consultar informacdes consolidadas, além
das assembleias digitais e do voto a distancia. Também foi
ressaltada a importancia de desmistificar processos que
podem representar dificuldades para o investidor, como a
declaracdo do Imposto de Renda.

Nesse contexto, Luciana Oliveti destacou os avangos propor-
cionados pela digitalizacdo dos processos de participacao
dos investidores na governanca das companhias: “O voto
concentrado via B3 é algo sensacional. Realmente mudou,
foi um divisor de dguas para a Vale, pelo menos. E a gente
percebe a forca do voto, da presenca da pessoa fisica na go-
vernanga da companhia”, acrescentou.

Outro aspecto discutido foi a transformacdo dos hdbitos de
consumo de informacao, especialmente com o crescimento
das redes sociais e o avango da Inteligéncia Artificial (IA).
Para as equipes de Relacoes com Investidores, esse novo am-
biente amplia a velocidade de circulacdo das informacdes
e exige atencdo redobrada a consisténcia, a transparéncia
e & comunicacdo simétrica com os diferentes publicos. Ao
mesmo tempo, a utilizacdo de novas tecnologias abre possi-
bilidades para tornar a comunicagdo mais acessivel e apro-
ximar as companhias dos investidores.

Nesse processo, também foi ressaltada a importancia da
multidisciplinaridade nas equipes de RI, com profissionais
trabalhando em parceria com dreas como comunicacao e
compliance para garantir que as mensagens sejam transmi-
tidas de forma adequada e consistente. A integracdo entre
essas dreas contribui para que a companhia consiga respon-
der as novas formas de interacdo com o mercado sem abrir
mao dos principios de transparéncia e equilibrio na divul-
gacdo de informacdes. Vanessa Rossini sintetizou esse desa-
fio ao afirmar: “Comunicar ndo é necessariamente o que a
gente fala, mas é o que o outro entende. Entdo, é entender
essas duas pontas e trabalhar por elas”.

O painel reforcou, assim, que o crescimento da participa-
¢do do investidor pessoa fisica no mercado de capitais vem
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acompanhado da necessidade de novas estratégias de comu-
nicagao, educagdo e relacionamento. Em um ambiente mar-
cado pela volatilidade, pela multiplicacdo dos canais de in-
formacao e pelo avanco tecnolégico, o trabalho de RI passa a
envolver ndo apenas a divulgacdo de informacoes, mas tam-
bém a capacidade de compreender os diferentes publicos e
estabelecer uma comunicacdo clara, consistente e acessivel.

PALESTRA SAUDE MENTAL

Para encerrar o primeiro dia do evento a palestra “Saide
mental nas empresas: além do discurso, uma responsabili-
dade” teve os moderadores: Bruna Gambda, vice-presiden-
te do Conselho de Administracao do IBRI e superintendente
de RI da CSU Digital; e Danilo Herculano, conselheiro do
IBRI e Head de Rela¢des com Investidores, M&A e Captacdo
Institucional do Banco BMG.

A palestra foi conduzida por Rodrigo Bressan, psiquia-
tra, neurocientista, PhD e professor visitante do Institute
of Psychiatry do King’s College London. O painel foi uma
oportunidade para refletir sobre o papel das empresas na
promocado de ambientes sauddveis, sustentdveis e prepara-
dos para os desafios do futuro. “N6s tltimos anos, o tema
de satide mental saiu do consultério e cada vez tem extrapo-
lado mais e entrado em escolas, na nossa casa, nas proprias
empresas. A ideia é discutirmos como sair da teoria da saud-
de mental e como colocamos em prdtica no nosso dia a dia”,
antecipou Bruna Gamboa.

Danilo Herculano destacou que independente do profissio-
nal quem sai de casa para trabalhar é um ser humano que
tem seus desafios e, as vezes, deixa grandes e complexos
problemas dentro de casa e precisa enfrentar a vida corpo-
rativa que cada vez mais pede performance. “Além de pro-
fissionais estamos nos tornando atletas de alta performan-
ce e isso naturalmente vai esgotando”, acrescentou.

Rodrigo Bressan iniciou a palestra informando que “quando
se pensa em transtorno mental, 30% da populacdo mundial
vai ter um transtorno. E muita gente. Quando se pensa em
outra doenca como pulmonar ou cardiaca nada é parecido
do ponto de vista de prevaléncia”.

Bressan esclareceu que com a pandemia de Covid-19 deter-
minados assuntos como a saide mental comecaram a “sair
de baixo do tapete” e foram tratados mais abertamente.
“Nao é fenomeno poés-pandémico nem excesso de telas. As
duas coisas pioraram a questdo, mas nao o suficiente. As

DANILO HERCULANO, BRUNA GAMBOA e RODRIGO BRESSAN

empresas jd tinham perda de produtividade, indice de apo-
sentadoria, os governos pagam um preco assustador. Mais
de 1% da populacdo mundial fica incapacitada por transtor-
no mental. Precisamos olhar para o tema e agora parece
que estamos olhando com mais atencdo”, observou.

Ao ser questionado se é possivel fazer uma conexdo entre
saide mental e alta performance do colaborador. “Se vocé
quer funcionar bem, precisa treinar muito em todos os as-
pectos e o psicolégico é chave tanto para entender as intera-
coes e se desgastar menos, mas também para conhecer a si
mesmo e saber onde vocé tropeca. Quem ndo percebe onde
vai tropecar cai mais e perde a carreira”, concluiu.

PAINEL 5: Cenario politico

No dia 25 de agosto de 2026, o painel 5 teve como mode-
radores: Felipe Cabral, diretor executivo de Relacdes Ins-
titucionais e Governamentais da ABRASCA, e Marcello
Corréa, editor de Politica do Valor Econémico. As apresen-
tacoes foram conduzidas por Felipe D'Avila, cientista po-
litico e fundador do CLP (Centro de Lideranca Publica), e
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Sergio Fausto, cientista politico e diretor-geral da Funda-
¢ao FHC (Fernando Henrique Cardoso).

Durante o painel, houve debate sobre os movimentos do
cendrio politico nacional e seus possiveis impactos sobre
empresas, investidores e o mercado de capitais.

“Como vocés veem a possibilidade de o Brasil conciliar a
questdo da responsabilidade fiscal e a demanda por mais
investimentos em politicas sociais. Qual é o caminho?”,
questionou Marcello Corréa no inicio do debate.

Sergio Fausto disse que ndo é segredo para ninguém o pro-
blema fiscal do pais e que precisa ser enfrentado com ur-
géncia, mas com uma perspectiva de longo prazo. “Temos
um problema de baixo crescimento que se arrasta hd 40
anos. A renda per capita do pais cresceu 1,2%, na média dos
altimos 40 anos, que é um crescimento muito baixo. Nao
existe uma unica solu¢do, hda um menu de solugoes. E ha
um problema politico no pais de como se constroi os con-
sensos para enfrentar o problema de reconstruir um regi-
me fiscal sustentdvel ao longo do tempo e resolver o proble-
ma da produtividade e, portanto, do crescimento”, apontou.

Luiz Felipe DAvila elencou algumas medidas a serem rea-
lizadas pelo préximo governo para realizar o ajuste fiscal.
“No periodo de final de outubro de 2026 a inicio de janeiro
de 2027, é a hora que precisaremos aprovar as medidas mais
dificeis do Brasil, porque tem um Congresso que parte nao
vai voltar, porque ndo foi reeleito, e a parte que se elegeu
e ainda ndo assumiu. Este é o momento de apresentar um
pacote de medidas duras”, declarou.

Para o ajuste fiscal ser bem-sucedido, Felipe D"Avila cita ou-
tras medidas a serem implementadas como corte de subsi-
dios, aproveitar o imposto sobre a exploracao futura do pré-
-sal e utilizd-lo para abater divida e acabar com a indexagdo
do saldrio-minimo dos beneficios sociais. “Ndo tem ajuste
fiscal se o saldrio-minimo continuar sendo usado como in-
dexador de beneficio social. A conta ndo fecha”, enfatizou.

Felipe Cabral observou que no dia anterior do evento outros
painelistas também mencionaram a importancia do ajuste
fiscal. “O pais do ponto de vista politico estd fragmentado e
isso é uma realidade da dltima década”, concluiu.

PAINEL 6: IA em Relagdes com Investidores
e as tendéncias discutidas no exterior

FELIPE D’AVILA, MARCELLO CORREA,
SERGIO FAUSTO e FELIPE CABRAL

O painel 6 contou com a moderacdo de PH Zabisky, CEO da
MZ; e as apresentagoes de Daniel Dias, manager of Solution
Consulting para América Latina da Workiva; Pedro Tadeu
Teixeira Lourenco, gerente de Financas Corporativas e Re-
lacGes com Investidores da EZTEC Empreendimentos e Par-
ticipacdes S.A.; e Vicente Gioielli, scio do escritério Ces-
con Barrieu Advogados. Os especialistas compartilharam
experiéncias, discutiram as principais tendéncias observa-
das nos mercados internacionais e apresentaram reflexoes
sobre os impactos da Inteligéncia Artificial na evolucdo da
drea de RelacOes com Investidores.

Durante o debate, foi destacada a transformacao do papel do
profissional de Relagdes com Investidores diante do avanco
da Inteligéncia Artificial. A tecnologia pode automatizar
atividades operacionais, como andlise de dados, organiza-
¢do de informacoes e elaboracdo de contetdos, permitindo
que os profissionais direcionem mais tempo para atividades
estratégicas, relacionamento com investidores e constru¢dao
de narrativas. Nesse contexto, o0 moderador PH Zabisky de-
clarou: “Empresas e profissionais ndo morrem apenas por
fazerem coisas erradas, mas por fazerem as mesmas coisas
durante tempo demais”.

Os participantes também discutiram aplicagoes prdticas da
Inteligéncia Artificial na rotina das dreas de Rela¢gdes com
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Investidores. Entre os exemplos apresentados estiveram a
andlise de grandes volumes de dados, como informacdes da
base aciondria e relatérios de concorrentes, além do uso da
tecnologia para apoiar treinamentos de equipes a partir da
gravacao de calls de resultados, permitindo avaliar aspectos
como clareza da comunicacdo e tom de voz. Sobre a trans-
formacdo proporcionada pela tecnologia, Pedro Tadeu Tei-
xeira Lourenco comentou: “A pergunta que todos RIs tém
que se fazer: O que eu vou entregar ou desenvolver de valor
com o tempo que a A estd me devolvendo?”.

Outro ponto abordado foi a necessidade de integracdo e
organizacao das informagdes corporativas. Os especialis-
tas destacaram a importdncia de plataformas capazes de
reunir dados financeiros e ndo financeiros, garantindo
rastreabilidade, consisténcia e auditabilidade. Daniel Dias
destacou que a velocidade proporcionada pela IA exige tam-
bém processos de validacdo e conferéncia das informacoes,
afirmando: “Hoje a gente fica cacando nimeros. Com a ve-
locidade que ganhamos € possivel validar se aquele nimero
estd correto. Errar ndo é mais uma op¢do”, mencionou.

A discussdo também abordou os riscos relacionados ao uso
da Inteligéncia Artificial, especialmente no tratamento de
informacoes confidenciais. Foi ressaltado que o uso de fer-
ramentas publicas de IA sem controles corporativos, o que
pode representar riscos de exposicdo de dados, tornando
necessdria a adocdo de ambientes seguros e politicas inter-
nas para utilizacdo da tecnologia. Sobre a responsabilida-
de no tratamento de informacdes confidenciais, Vicente
Gioielli afirmou: “Uma informacdo confidencial é confi-
dencial em qualquer lugar. Nao tem como vocé colocar a
culpa na IA hoje”.

Além da seguranca das informacoes, os participantes des-
tacaram o risco das chamadas “alucinagdes” da IA, quan-
do a ferramenta apresenta informagdes incorretas com
aparéncia de veracidade. Nesse cendrio, a revisdo humana
permanece fundamental, principalmente na elaboracdo de
comunicados e documentos oficiais das companhias. O de-
bate reforcou que a adocdo da tecnologia deve estar acom-
panhada de governanca, controles e responsabilidade dos
profissionais que utilizam as ferramentas.

Por fim, foram discutidas tendéncias para o futuro da drea
de RI, incluindo a adaptacdo dos conteidos corporativos
para mecanismos de busca baseados em Inteligéncia Arti-
ficial, conceito associado ao GEO (do inglés, Generative En-
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gine Optimization). A necessidade de produzir informacoes
estruturadas e confidveis para que as companhias sejam
corretamente identificadas e apresentadas pelas ferramen-
tas de IA foi apontada como um novo desafio para os profis-
sionais de Relagdes com Investidores. O painel reforcou, as-
sim, que a evolucdo tecnolégica ndo elimina a importancia
do profissional de RI, mas amplia a necessidade de atuagdo
estratégica, capacidade de andlise, relacionamento e aten-
¢do a qualidade e a seguranca das informacdes divulgadas
ao mercado.

PAINEL 7: Os novos desafios do mercado de capitais
Liderancas e especialistas do setor compartilharam suas
perspectivas sobre os principais desafios, tendéncias e opor-
tunidades que impactam empresas, investidores e profissio-
nais da drea no painel que encerrou o evento. O painel foi
moderado por Fernando Foz, presidente do Conselho de
Administracdo do IBRI, e Luis Henrique Guimaraes, pre-
sidente do Conselho Diretor da ABRASCA, e contou com as
participacoes de Jodo Cox, sécio-fundador da Cox Investi-
mentos & Consultoria, e Milton Maluhy Filho, CEO do Itaa
Unibanco Holding.

“Sofremos hoje um grande desafio com as taxas de juros,
dificuldades regulatérias e de previsibilidade. O Brasil sofre
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também com a competicdo ilegal por meio da intromissao
do crime organizado. Isso afugenta capital e a capacidade
de empreender”, ressaltou Luis Henrique Guimardes, pre-
sidente do Conselho Diretor da ABRASCA, ao falar sobre
a importancia de se debater os novos desafios do mercado
de capitais.

Fernando Foz iniciou o painel agradecendo a disponibili-
dade de Milton Maluhy e Jodo Cox participarem do evento
e enfatizou: “aproveitem e desfrutem deste momento com
dois expoentes do mercado”.

Milton Maluhy Filho, CEO do Itat Unibanco Holding, sa-
lientou a importancia da agenda de Rela¢des com Investi-
dores para a institui¢do financeira e citou alguns pilares
que sdo fundamentais para a gestdo. “O primeiro é estar
proximo do investidor, independentemente de ele ser ins-
titucional ou pessoa fisica; o segundo é a transparéncia,
ou seja, contar o que deve ser contado e responder ao que
precisa ser respondido, porque o investidor é preparado”,
declarou.

Milton Maluhy também destacou a importancia de se do-
minar a estratégia da companhia - ou seja, saber articular
os rumos do negé6cio em um mundo em profunda transfor-
macdo -, bem como a de construir reputacdo e credibili-
dade. “O investidor quer previsibilidade. Isso ndo significa
que o seu resultado deva ser bom em todos os trimestres,
mas ele busca previsibilidade e quer ver que o manage-
ment da companhia tem as alavancas nas maos, sabe para
onde o negdcio estd indo, consegue antecipar eventos e evi-
tar o efeito surpresa”, enfatizou. Luis Henrique Guimardaes
comentou que o Itat é uma referéncia de mercado.

"A experiéncia mais rica para um CEO é participar de re-
unides de RI com o mercado. Vocé conversa com analistas
competentes e preparados que olham para a sua empresa
de outra forma: eles ndo tém as suas informacoes internas,
mas comparam a companhia com concorrentes, acompa-
nham indicadores-chave de desempenho (KPIs) e fazem
perguntas provocadoras. Isso gera reflexdes valiosas”, afir-
mou Jodo Cox.

Jodo Cox defendeu uma maior valorizacdo da drea de RI e
disse que o setor deve fazer parte da agenda estratégica do
Conselho de Administracdo. “O Conselho deveria partici-
par de reunides de RI para beber direto da fonte o que o
mercado realmente quer ou pensa da empresa”, concluiu.

LUIS HENRIQUE GUIMARAES, MILTON MALUHY FILHO,
JOAO COX e FERNANDO FOZ

O 27° Encontro Internacional de Relacdes com Investidores
e Mercado de Capitais contou com os seguintes patrocina-
dores: Diamante — Itad Unibanco; Ouro — Banco do Brasil,
Bradesco, Vale e Valor Econdmico; e Prata — B3 (Brasil, Bol-
sa, Balcao), Deloitte, MZ Group e Pinheiro Neto Advogados.
Apoio especial: blendON, Cescon Barrieu Advogados, Fitch
Ratings, Grupo Report, TheMediaGroup e Workiva. Parcei-
ros de Midia: Portal Acionista e Revista RI. Organizacgdo: SB
Eventos.

Além disso, teve o apoio institucional das seguintes enti-
dades: Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (ABRAPP); Associacdo de Inves-
tidores no Mercado de Capitais (AMEC); Associacdo Brasi-
leira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA); Associacdo Nacional das Corretoras e Distribui-
doras de Titulos e Valores Mobilidrios, Cambio e Mercado-
rias (ANCORD); Associacdo dos Analistas e Profissionais de
Investimento do Mercado de Capitais do Brasil (APIMEC
Brasil); Instituto Brasileiro de Executivos de Finangas de
Sdo Paulo (IBEF-SP); Instituto de Auditoria Independente do
Brasil (IBRACON); e Associagdo Brasileira de Planejamento
Financeiro (Planejar).

Para mais informacoes, basta acessar:
https://lencontroderi.com.br/
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Comité Consultivo de Educag¢ao da CVM
realiza solenidade do 19° Prémio Imprensa
de Educacao ao Investidor

O Comité Consultivo de Educacao da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) anunciou os
vencedores do 192 Prémio Imprensa de Educacao ao Investidor. A cerimdnia de premiacao
ocorreu durante a abertura do 272 Encontro Internacional de Relacées com Investidores e
Mercado de Capitais, no dia 24 de agosto de 2026, no Teatro B32, em Sao Paulo.

por RODNEY VERGILI

27 ENCONTRO

RELAGOES COM INVESTIDORES
& MERCADO DE CAPYTAES

A solenidade de premiacdo reuniu representantes do mer-
cado, reguladores, companhias abertas e entidades que
integram o Comité Consultivo de Educacdo da CVM. “Eu
queria fazer uma menc¢do muito especial a imprensa e aos
prémios outorgados hoje, aos quatro premiados. Nao preci-
so dizer da importancia que tem a imprensa, o papel insti-
tucional da imprensa. E um pilar da democracia, fiscaliza
os poderes publicos, inclusive esse que eu ocupo aqui. Asse-
gura o direito a informacdo, promove o debate transparen-
te, cumpre todas essas vias tdo importantes. Entdo, o dia
de hoje também é um dia de reconhecer a importancia da
imprensa”, declarou Otto Lobo, presidente da CVM na aber-
tura do evento.

O prémio reconhece publicamente as reportagens que in-
formam a populacdo sobre conceitos bdsicos de financas
pessoais, planejamento financeiro e investimentos, ou que
orientam os investidores, esclarecendo as caracteristicas,

oportunidades e riscos inerentes ao mercado de capitais.

A premiacdo valoriza, assim, reportagens que traduzem te-
mas do mercado de capitais para uma linguagem acessivel,
contribuindo para que investidores e a sociedade tomem
decisOes mais conscientes e informadas.

Otto Lobo, presidente da CVM, Fernando Foz de Macedo,
presidente do Instituto Brasileiro de Relacoes com Inves-
tidores (IBRI), Felipe Cabral, diretor executivo de Relacoes
Institucionais & Governamentais da ABRASCA, e José Ale-
xandre Vasco, superintendente seccional de Desenvolvi-
mento e Modernizacdo Institucional (SDE) da CVM, foram
destacados para a entrega dos Prémios.

Os vencedores foram: Vinicius Novais na categoria Jornal -
Cobertura Nacional, com a reportagem "Distribuidoras que
estdo fora de esquema ilegal podem ganhar 15% do mer-
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cado, dizem especialistas", publicada no Estaddo; Carmen
Pompeu, na categoria Jornal — Categoria Regional com a
matéria "Investidores brasileiros aplicam R$ 7,9 trilhées no
1° semestre", publicada no jornal O Povo; Felipe Frisch, na
categoria Midia Digital, com a reportagem "Replicando al-
guém no pregdo hoje? Copytrade cresce e entra no radar
da CVM", publicada no Pipeline Valor (Valor Econémico); e
Juliana Machado, na categoria Revista, com a reportagem
"Tesouro Direto registra recorde de investidores e se prepa-
ra para crescer mais", publicada na Veja Negdcios.

SOBRE O PREMIO IMPRENSA

O Prémio Imprensa de Educagdo ao Investidor reconhece
publicamente reportagens que informam a populagdo so-
bre conceitos bdsicos de finangas pessoais, planejamento
financeiro e investimentos, ou que orientam os investido-
res, esclarecendo as caracteristicas, oportunidades e riscos
inerentes ao mercado de capitais. A premiacdo incluiu certi-
ficado, placa alusiva e prémio no valor de R$ 5.000,00.

A banca julgadora foi formada pelos membros do Comité
Consultivo de Educacdo da Comissdo de Valores Mobilid-
rios (CVM): Associacdo Brasileira das Companhias Abertas
(Abrasca); Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (Anbima); Associacdo Brasileira de
Private Equity e Venture Capital (ABVCAP); Associacdao Na-
cional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores
Mobilidrios, Cambio e Mercadorias (ANCORD); Associacdo
dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado
de Capitais (APIMEC Brasil); Associacdo Brasileira de Crip-
toeconomia (ABCripto); B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo; Instituto
Brasileiro de Governancga Corporativa (IBGC); Instituto Bra-
sileiro de Relagdes com Investidores (IBRI); e PLANEJAR -
Associagao Brasileira de Planejamento Financeiro.

Para mais informacoes, basta acessar:
https://www.gov.br/investidor/pt-brfeducacional/comite-
-consultivo-de-educacao-da-cvm/Iniciativas/premio-im-
prensa-de-educacao-ao-investidor

7° Premio APIMEC IBRI acontece
em 10 de dezembro de 2026

A sétima edicdo do Prémio APIMEC IBRI acontece no dia 10
de dezembro de 2026, a partir das 19h, na MZ Arena (Ala-
meda Vicente Pinzon, 51, Vila Olimpia, em S3o Paulo - SP).
O Prémio APIMEC IBRI consolidou-se como o principal reco-
nhecimento nacional voltado a profissionais e instituicoes
que promovem transparéncia, relacionamento e confianca
entre companhias e investidores.

O objetivo do Prémio é destacar a atuacdo exemplar de ana-
listas de valores mobilidrios, profissionais de Rela¢gdes com
Investidores e companhias abertas que, por meio de boas
praticas, elevam o padrdo de qualidade do mercado e ins-
piram o aprimoramento continuo das relacoes com inves-
tidores no Brasil.

As categorias para votagdo sdo: Melhor Analista de Valores
Mobilidrios — Small Cap; Melhor Analista de Valores Mo-
bilidrios — Middle/Large Cap; Melhor Analista de Valores
Mobilidrios Pessoa Juridica — Small Cap; Melhor Analista
de Valores Mobilidrios Pessoa Juridica — Middle/Large Cap;
Melhor Profissional de Relacdes com Investidores — Small/
Middle Cap; Melhor Profissional de Relagdes com Investido-
res — Large Cap; Melhor Prdtica e Iniciativa de Relagdes com

Investidores — Small/Middle Cap; e Melhor Prdtica e Iniciati-
va de Relacdes com Investidores — Large Cap.

O Prémio APIMEC IBRI é um marco de reconhecimento
entre pares, valorizando aqueles que contribuem de forma
decisiva para o fortalecimento do mercado de capitais. Mais
do que uma homenagem, representa o compromisso cole-
tivo com a ética, a transparéncia e o desenvolvimento do
ambiente de investimentos no Brasil.

Ao participar da votagdo, profissionais e companhias
reforcam o papel essencial do relacionamento com in-
vestidores e o impacto positivo das boas prdticas na
construcdo de um mercado mais sélido, confidvel e
inovador. A votacdo acontece de 19 de outubro a 23 de
novembro de 2026.

O evento jd conta com o patrocinio das empresas: Forvis
Mazars, Grant Thornton, Innova All Around the Brand, Ma-
drona Advogados e MZ.

Para mais informacoes, basta acessar:
https://www.premioapimecibri.com.br
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Tecnologia, inteligéncia artificial e novas
exigéncias regulatorias ampliam papel estratégico
da area de RI, aponta pesquisa Deloitte IBRI

O IBRI (Instituto Brasileiro de Relacoes com Investidores) e
a Deloitte apresentaram os resultados da 197 edi¢do da pes-
quisa intitulada “Agenda ampliada de Relagoes com Inves-
tidores: ESG, normas contdbeis e impactos tributdrios”. A
apresentacdo aconteceu durante o 27° Encontro Internacio-
nal de RI e Mercado de Capitais, no dia 24 de agosto de 2026,
no Teatro B32, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3732, em
Sdo Paulo (SP). Na ocasido, Licia Rosa, vice-presidente do
Conselho de Administracdo do IBRI e gerente de RelacoOes
com Investidores da Itatsa, e Reinaldo Oliari, sécio de ser-
vicos de Accounting & Reporting da Deloitte, realizaram a
apresentacdo dos resultados da pesquisa.

PRINCIPAIS DESTAQUES

e Para quase 70% das empresas, implementacdo de novas
tecnologias, incluindo IA (Inteligéncia Artificial), é o
principal desafio e prioridade da drea de RI (Relagoes
com Investidores);

¢ Adequacdo as novas normas contdbeis, especialmente a
IFRS 18, ainda estd em estdgio inicial ou intermedidrio
para parte relevante das empresas;

¢ Quase 90% dos participantes na pesquisa consideram
que a Reforma Tributdria terd algum tipo de impacto
em sua gestdo estratégica;

e Cerca de 40% das empresas dizem vincular indicadores
de ESG (do inglés, Environmental, Social and Governan-
ce; em portugués, ASG — Ambiental, Social e Governan-
¢a) a remuneracdo dos seus executivos;

¢ Comunicagdo ganha relevancia no perfil do profissional
de RI: 85% consideram clareza e objetividade as habili-
dades mais valorizadas.

A incorporagdo de novas tecnologias e de inteligéncia ar-
tificial e a adaptacdo as novas exigéncias regulatorias — es-
pecialmente relacionadas as normas IFRS - sdo alguns dos
principais desafios e prioridades da drea de RI (Relacoes
com Investidores) nas empresas. E o que aponta a 19° edigdo
consecutiva da tradicional pesquisa que mapeia o mercado
de capitais brasileiro e a evolucdo das prdticas de Relacoes
com Investidores.

Para 7 em cada 10 respondentes, implementar processos
tecnoldgicos nas atividades desenvolvidas, incluindo o uso
de IA (Inteligéncia Artificial), é tanto o principal desafio
quanto a maior prioridade da drea de RI, mostrando a im-
portancia e o impacto das novas tecnologias nas rotinas. No
entanto, somente 9% das empresas dizem ter um alto nivel
de utilizacdo de IA em atividades de revisdo, consolidacao e
andlise de relatérios de sustentabilidade, o que mostra que
a adocgdo da tecnologia ainda se concentra, de modo geral,
em estdgios intermedidrios de maturidade e que hd muito
espaco para ampliacdo desse escopo.

“Os resultados reforcam que a agenda de Relagdes com In-
vestidores deve estar cada vez mais conectada as transfor-
macoes que impactam a estratégia das companhias, incluin-
do tecnologia, inteligéncia artificial, novas regras contdbeis,
sustentabilidade e mudancas tributdrias. Para o profissional
de RI, isso significa atuar de forma ainda mais integrada ao
negocio, traduzindo temas complexos em mensagens claras,
consistentes e relevantes para investidores e demais publi-
cos do mercado de capitais”, afirma Licia Rosa.

A capacitacdo das equipes para atender a novas normas e
regulamentacdes, em especial IFRS 1, IFRS 2 e IFRS 18, a
maior interacdo com investidores e ter uma comunicagao
inovadora, disruptiva e diferenciada também foram apon-
tadas por cerca de 4 em cada 10 respondentes como desafios
que exigem maior atencdo dos executivos, revelando um
olhar mais estratégico e integrado para a drea de Relacoes
com Investidores.

“A pesquisa nos mostra que hd uma ampliacdo do papel es-
tratégico da drea de Relacdes com Investidores, com uma
atuacdo que integre a agenda corporativa e as demandas do
mercado. Os resultados também apontam que a comunicacao
ganha um papel cada vez mais relevante, com as empresas
apostando nessa aproximacdo para fortalecer sua atuagdo
junto aos investidores e ao mercado”, declara Reinaldo Oliari.

DESAFIOS DA AREA DERI
As novas normas para reporte de indicadores ESG anuncia-
das pela CVM (Comissdo de Valores Mobilidrios) e alinhadas
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aos padroes internacionais de divulgacao tém também trazi-
do desafios de implementacdo para as empresas participan-
tes da pesquisa. Para 61%, ainda hd desafios para conectar o
relatério de sustentabilidade e ESG com as demonstracoes
financeiras, enquanto 59% apontam os custos para estabe-
lecer ou modificar sistemas internos e 52% destacam a falta
de padronizacgdo ou integracdo dos dados entre os principais
obstdculos para a implementacdo dessas exigéncias.

Para se adequar as exigéncias, 61% dos respondentes dizem
ter recorrido a contratacdo de servicos de uma consultoria
externa, e 47% investiram na capacitacao de seus profissio-
nais sobre o assunto.

Da mesma forma, a adequacdo aos requisitos da IFRS 18 —
nova norma contdbil internacional de apresentacdo e divul-
gacdo nas demonstracdes financeiras — também tem sido
desafiadora. Enquanto 44% das empresas estdo em estdgio
de desenvolvimento das adequacdes, outros 44% ainda nao
iniciaram sua preparacdo ou estdo em estdgios iniciais de
mapeamento de impactos, mas ainda sem ter um plano es-
truturado de implementacdo.

“A adaptacdo aos novos requisitos regulatérios deve perma-
necer como tema prioritdrio para as dreas de RI nos pro-
Ximos anos e gerar um movimento de fortalecimento da
governanca corporativa e dos processos de reporte. As em-
presas estdo concentrando esforcos para transformar temas
regulatérios, tecnolégicos e de comunicacdo em alavancas
de sua atuacdo junto aos investidores”, enfatiza Oliari.

IMPACTOS DA REFORMA TRIBUTARIA

Além da nova agenda regulatodria, as organizacoes também
enfrentam os efeitos trazidos pela Reforma Tributdria. Para
a maior parte delas (62%), a Reforma deve ter um impacto
médio sobre os negdcios no préximo ano, com mudangas es-
pecialmente sobre a adaptacdo de sistemas internos (citada
por 69% dos respondentes) e a revisdo da estratégia comer-
cial e de precificacdo (48%). Quase 90% dos participantes na
pesquisa consideram que a Reforma Tributdria terd algum
tipo de impacto em sua gestdo estratégica e, assim, cerca de
40% das organizagdes jd contam com o apoio de tributaris-
tas para ajudar na comunicacdo desses efeitos ao mercado.

INTEGRAGAO ENTRE AGENDA ESG E NEGOCIOS

A pesquisa também aponta que as organizacoes apresen-
tam uma agenda ESG abrangente, com alto monitoramento
de indicadores dentro da esfera de governanca. Temas como

codigo de ética e conduta, por exemplo, sdo monitorados
por 91% das empresas respondentes, seguido por canal de
dentincias (81%).

Jd na esfera ambiental, 79% monitoram o consumo de ener-
gia, e 73%, a andlise de cendrio de riscos climdticos. Em re-
lacdo aos indicadores sociais, 82% das organizacdes monito-
ram temas de satide e seguranca no trabalho, enquanto 73%
se dedicam a atividades de treinamento para colaboradores.

A integracdo da agenda ESG as estruturas de governanga tam-
bém pode ser observada nos mecanismos de incentivo corpo-
rativo e gestdo de desempenho: quase 40% das empresas dizem
vincular indicadores de ESG a remuneracdo dos executivos.

ATUACAO DO PROFISSIONAL DERI

Outro ponto investigado pela pesquisa foi a evolucdo da
atuacdo do profissional de RI e os desafios para seu desen-
volvimento. Para 85% dos respondentes, ter uma comunica-
¢do clara e objetiva é a habilidade mais valorizada em uma
equipe de R], a frente, por exemplo, da capacidade de reso-
lucdo de problemas (65%). Jd a necessidade de conhecimento
multidisciplinar foi apontada por 81% como o principal de-
safio para o desenvolvimento.

“O mercado valoriza cada vez mais profissionais capazes de
combinar conhecimento técnico e visdo estratégica a habi-
lidades como relacionamento, comunicacdo e adaptabilida-
de. E preciso se adequar as novas demandas que geram va-
lor ndo sé para a empresa, mas para todos os stakeholders”,
conclui Oliari.

PERFIL DOS PARTICIPANTES DA PESQUISA

A pesquisa “Agenda ampliada de Relacdes com Investidores:
ESG, normas contdbeis e impactos tributdrios” contou com
a participagdo de 64 empresas de diferentes setores da eco-
nomia, entre eles: energia, 4gua e saneamento, e industrias
extrativas (23%), construcdo, incorporacao e infraestrutu-
ra, transporte e logistica (22%) e servicos financeiros (17%).
Quase metade (45%) teve receita total de até R$ 2,5 bilhoes
em 2025, enquanto 30% registraram receita acima de R$ 10
bilhoes. E 61% sdo listadas na Bolsa brasileira. Entre os res-
pondentes, 61% atuam na drea de Relacdes com Investidores.

Para acessar a pesquisa na integra, basta acessar:
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/2d20093a-
44ca-4faa-aa44-20f9f165bdff/5b34d06b-2308-3660-7e60-
900437d267a3?0rigin=2
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IBRI participa de ceriménia na CVIVM de
apresentacao de Otto Lobo e Igor Muniz

Fernando Foz, presidente do Conselho de Administracado do IBRI (Instituto
Brasileiro de Relacdes com Investidores), e Luciana Oliveti, conselheira do
Instituto, participaram do evento de apresentacdo ao mercado de Otto Lobo,
presidente da CVM (Comissao de Valores Mobiliarios), e de Igor Muniz, diretor
da autarquia. O evento aconteceu no dia 18 de setembro de 2026, a partir das
11h, na sede da CVM, no Rio de Janeiro (RJ).

Otto Lobo abriu o evento reforcando o projeto de reestrutu-
racao da CVM com o foco em tecnologia, tokenizacdo e a mo-
dernizacdo da fiscalizacdo do mercado de capitais brasileiro.

“Quero uma CVM que use a inteligéncia artificial para com-
preender o mercado, antecipar riscos e agir antes, e ndo ape-
nas para documentar melhor o que jd aconteceu. E quero uma
CVM para todos. Para as empresas que recorrem ao mercado
para financiar seus projetos, inclusive as de menor porte, que
o Regime FACIL comecou a acolher. Para os investidores, indi-
viduais e institucionais, que direcionam sua poupanga a essas
empresas. Para os gestores, intermedidrios, auditores, analis-
tas, consultores e infraestruturas que fazem esse ecossistema
funcionar. Inovacdo deve significar novos participantes, no-
vos modelos de distribuicdo e de infraestrutura, e ndo apenas
a digitalizacdo de quem ja estd dentro. Mesmo risco, mesma
protecdo; riscos diferentes, regras proporcionais”, declarou.

Na sequéncia, Igor Muniz comentou sobre a importincia da
atuacdo da CVM, de forma transparente e efetiva, para o for-
talecimento de um mercado cada vez mais seguro para os
agentes envolvidos.

"Quando fixamos regras para o mercado de capitais, ndo es-
tamos apenas produzindo normas técnicas. Estamos dando
efetividade a um projeto constitucional de desenvolvimento
com justica social, no qual o mercado de capitais tem papel
insubstituivel: transformar poupanca em investimento pro-
dutivo, emprego, renda e inovagdo. Mas regular bem ndo é
suficiente se o mercado ndo acreditar que as regras serao
cumpridas - e que, quando descumpridas, havera resposta.
A CVM deve aproveitar esse momento para estabelecer prio-
ridades claras, aprimorar seus processos e demonstrar, por

OTTO LOBO, FERNANDO FOZ e IGOR MUNIZ

meio de resultados mensurdveis, que o aumento de recursos
se traduzird em uma instituicdo mais efetiva em sua atuagio
e capaz de cumprir sua missdo com exceléncia’, frisou.

Além de Lobo e Muniz, a mesa de abertura contou também
com os Diretores Marina Copola e Jodo Accioly, membros do
Colegiado da Autarquia, e com Luiz Rolddo de Freitas Gomes
Filho, Desembargador do Tribunal de Justica do Estado do Rio
de Janeiro.

Para mais informacdes sobre a cerimonia, basta acessar:
https:/[www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/2026/pre-
sidente-otto-lobo-e-diretor-igor-muniz-sao-apresentados-
-ao-mercado-em-cerimonia-na-sede-da-cvin
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IBRI promove curso IFRS 18:
preparacao e impactos para a area de RI

O IBRI (Instituto Brasileiro de Relacbes com Investidores) promoveu nos dias 17 e 24 de setembro o curso “IFRS 18:
Preparacao e os impactos para a area de RI”, em formato on-line. O curso apresentou os critérios e procedimentos
previstos na norma IFRS 18 e as principais alteracées na estrutura da Demonstracao do Resultado, os indicadores
financeiros que serao objeto de auditoria, como EBITDA Ajustado, NOPLAT, entre outros, além de recomendar aos

profissionais de Rl como se preparar para essas mudancas.

A IFRS 18 introduz novas regras para:

1. Apresentacao de categorias especificas e subtotais definidos na Demonstracdo do Resultado;
Divulgacoes sobre medidas de desempenho definidas pela administracdo (MPMs, da sigla em inglés para
management-defined performance measures) nas notas explicativas as demonstracdes financeiras.

3. Melhorias vinculadas aos requisitos de agregacao e desagregacao de informacdes nas demonstracdes.

As empresas sao obrigadas a aplicar a IFRS 18 nos periodos de reporte anual com inicio em ou apds 12 de janeiro de
2027, no entanto, é permitida a aplicacdo antecipada. “A introducdo da norma IFRS 18 representa uma mudanca
fundamental nos requisitos de divulgacao nas demonstracées financeiras. Inevitavelmente, o impacto dessa mudanca
ird além dos limites da &rea contabil e pode afetar a forma como as empresas gerenciam suas comunicacoes
estratégicas, funcoes, responsabilidades, principais processos de negdcios e gerenciamento de dados”, destaca
Reinaldo Oliari, sécio de Auditoria & Asseguracao da Deloitte, e um dos facilitadores do curso. Mayara Alves,

gerente sénior especialista contabil da Deloitte, também ministrara o curso.

Leticia Vaccaro participa do IR Talks
com Vvisdo estratégica sobre preparacao de
resultados, comunicacgao e leitura de negécio

Leticia Vaccaro, Head de Relagdes com Investidores da
MBREF, é a entrevistada de um novo episédio do IR Talks
— o primeiro talk show do mercado de capitais, produzi-
do pela MZ com o apoio do IBRI. Na conversa com Cassio
Rufino, COO & CMO da MZ, a executiva compartilha sua
trajetéria de dez anos na companhia até assumir a cadeira
de RI, em 2021. Ela também detalha a rotina da drea: a pre-
paragdo para a divulgacao de resultados, o relacionamento
com o mercado, a integracdo com a Comunicacdo e as com-
peténcias que sustentam uma atuacdo estratégica. Ao lon-
go do episédio, Leticia conta que chegou ao RI conhecendo
a empresa por dentro, apds passar pela drea e pela gestdo
comercial, e que o real desafio comegou na construcdo da

imagem para fora, junto ao mercado. Ao descrever o proces-
so de divulgacdo de resultados, que comeca cerca de dois
meses antes de cada trimestre, ela cita as rodadas com os
times comerciais e as sessOes de perguntas e respostas com
o comité executivo. Destaca, ainda, a proximidade didria
entre RI e Comunicagdo, que atuam praticamente como um
Unico time nesses periodos. Para a executiva, o que separa
o RI operacional do estratégico é a leitura do que estd por
trds do indicador. "O desafio, em ultima andlise, é irmos
além dos ntimeros. Se eu vejo essa receita, esse volume, esse
preco, esse EBITDA, o que estd por trds disso?", conclui. Para
acompanhar o episédio completo do IR Talks, basta acessar:
https://www.mzgroup.com.br/comunidade-rifir-talks
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IBRI apoia criacao do Dia Nacional
do Analista de Valores Mobiliarios

por RODNEY VERGILI

Ricardo Tadeu Martins, presidente-executivo da APIMEC
Brasil (Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investi-
mento do Mercado de Capitais do Brasil), citou o empenho
da entidade para a criacdo do Dia Nacional do Analista de
Valores Mobilidrios na abertura do 25° Congresso APIMEC
Brasil, que aconteceu nos dias 16 e 17 de setembro de 2026,
no Teatro CIEE, em Sdo Paulo (SP).

Harold Thau, membro do Conselho de Administracio da
APIMEC Brasil, em reunides com participantes do evento,
destacou a importancia da iniciativa da criacdo do Dia Na-
cional do Analista de Valores Mobilidrios em debate no Con-
gresso Nacional.

O deputado federal Bruno Ganem apresentou o Projeto de
Lei 2.277/2026, em discussdo no Congresso Nacional e que
institui o Dia Nacional do Analista de Valores Mobilidrios, a
ser celebrado anualmente em 18 de maio.

IBRI

Fernando Foz de Macedo, presidente do Conselho de Ad-
ministracao do IBRI (Instituto Brasileiro de Relacdes com
Investidores), afirma que o projeto reflete o entendimento
de que a atividade dos analistas de valores mobilidrios de-
sempenha papel essencial na producdo e disseminacdo de
informagdes técnicas qualificadas, contribuindo para a efi-
ciéncia dos mercados, o aprimoramento da regulacdo e a
protecdo dos investidores.

“O Projeto de Lei n° 2.277/2026, que institui o Dia Nacional
do Analista de Valores Mobilidrios, representa um impor-
tante reconhecimento a contribuicdo desses profissionais
para o desenvolvimento, a transparéncia e a credibilidade
do mercado de capitais brasileiro”, afirma o deputado fede-
ral Bruno Ganem (Podemos-SP).

“Mais do que uma data comemorativa, a iniciativa simboli-
za o reconhecimento de uma categoria que contribui diaria-
mente para o fortalecimento da governanca, da educacao
financeira e da confianca no mercado de capitais, pilares
indispensdveis para o crescimento sustentdvel da economia

BRUNO GANEM

nacional”, declara Bruno Ganem.

“Ao valorizar os profissionais que atuam na andlise e na in-
terpretacdo de informacdes econémicas, financeiras e cor-
porativas, o projeto também reconhece sua relevancia para
a preservacdo da poupanca popular e para a tomada de de-
cises de investimento mais conscientes e fundamentadas,
beneficiando milhdes de brasileiros”, afirma Bruno Ganem.

Bruno Ganem requereu oficialmente o debate na Comissao
de Trabalho da Camara dos Deputados em semindrio reali-
zado em 2 de julho de 2026, com o tema “Dia Nacional do
Analista de Valores Mobilidrios”.

Fernando Foz defendeu no semindrio que a criacdo da data
representa “o reconhecimento da contribuicdo dos analis-
tas para a transparéncia; a eficiéncia na formacao dos pre-
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cos dos ativos; a disseminacdo de informacdes qualificadas;
e o desenvolvimento de um ambiente de investimentos
mais s6lido, confidvel e competitivo”.

Na sequéncia, estabeleceu uma relacdo direta entre as duas
profissoes. Segundo Fernando Foz, tanto o analista quanto
o profissional de RI tém um compromisso comum com qua-
lidade da informacdo, transparéncia, ética e construcao de
confianca entre as companhias abertas e o mercado.

“O profissional de RI busca assegurar que investidores, ana-
listas e demais participantes tenham acesso tempestivo,
equitativo e claro as informacgoes relevantes das compa-
nhias, enquanto o analista interpreta essas informacoes e
produz andlises independentes, ajudando os investidores a
tomar decisGes mais fundamentadas”, afirma Fernando Foz.

Segundo Fernando Foz, “quanto melhor o didlogo entre RIs
e analistas, maior tende a ser a eficiéncia do mercado, com
fortalecimento da governanca corporativa e aumento da
confianca dos investidores nacionais e estrangeiros”.

Ao tratar diretamente do projeto, Fernando Foz declarou
que o IBRI saudava a iniciativa legislativa, entendendo que
ela contribui para reconhecer profissdes que participam do
desenvolvimento econdémico do Pais e para reforcar a im-
portancia de um mercado de capitais moderno, transparen-
te e acessivel a sociedade.

Foz apresenta o analista como um profissional que recebe,
processa e interpreta as informacgoes disponiveis sobre as
companhias e o mercado, enquanto o profissional de Rela-
¢oes com Investidores tem papel importante na comunica-
¢do das informacoes da companhia ao mercado, dentro das
regras de transparéncia e divulgacdo.

IBRI langa novo site

PASSO HISTORICO

Harold Thau enfatiza que instituir o Dia do Analista de Va-
lores Mobilidrios é “um passo histérico para o reconheci-
mento de uma profissdo essencial ao desenvolvimento do
Mercado de Capitais brasileiro”.

Ricardo Tadeu Martins, presidente-executivo da APIMEC
Brasil, explica o significado histérico do 18 de maio. “A data
proposta remete a criagdo da ABAMEC (Associacdo Brasilei-
ra dos Analistas do Mercado de Capitais), fundada em 18 de
maio de 1970, no Rio de Janeiro, sendo a entidade que estd
na origem histérica da atual APIMEC Brasil. Assim, a data
teria também uma funcdo de preservar a memoéria da pro-
fissdo e da entidade”, declara.

“O Dia Nacional ndo deveria ser visto apenas como uma data
comemorativa, mas como um reconhecimento publico da
responsabilidade e da contribuicdo estratégica dos analistas
de valores mobilidrios para a qualidade das informacoes, as
decisbes de investimento, a governanca e o desenvolvimento
do mercado de capitais brasileiro”, afirma Ricardo Martins.

Fernando Foz reforca a importancia da cooperacdo entre as
instituicoes e profissionais que atuam no mercado. Ele faz
referéncia ao Prémio APIMEC IBRI, que ocorrerd em 10 de
dezembro de 2026, na MZ Arena, em Sdo Paulo, sendo ini-
ciativa relacionada ao reconhecimento dos profissionais de
andlise e RelacOes com Investidores.

“O analista de valores mobilidrios e o profissional de Relacoes
com Investidores exercem funcoes diferentes, mas comple-
mentares, e o reconhecimento do analista por meio de uma
data nacional pode servir para valorizar a transparéncia, a
qualidade da informacao, a governancga e o desenvolvimento
do mercado de capitais brasileiro”, conclui Fernando Foz.

O novo site do IBRI ja esta no ar. Além de um desenho mais moderno e interativo, a

nova pagina traz um assistente de IA (Inteligéncia Artificial) para responder, em segundos,
as duvidas sobre o Instituto, como se associar e os temas que orientam a atuacao

do profissional de Relacdes com Investidores. E ainda vem novidade por ai.

Para acompanhar as novidades do site, basta acessar: https://www.ibri.com.br
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Fernando Foz e Sebastian Soares falam
da interacdao do RI com o auditor independente
no 5° episodio do podcast Conexao IBRI

O quinto episédio do podcast “Conexdo IBRI” ja estd no ar
e conta com a participacdo de Fernando Foz, presidente do
Conselho de Administracdao do IBRI, e Sebastian Soares,
presidente da Diretoria Nacional do Ibracon (Instituto de
Auditoria Independente do Brasil) e do Conselho Curador
da FACPCS (Fundacdo de Apoio aos Comités de Pronuncia-
mentos Contdbeis e de Sustentabilidade).

O bate-papo foi conduzido por PH Zabisky, CEO da MZ, e abor-
dou como o profissional de Relagées com Investidores atua
como elo entre a companhia e o mercado, tornando cada vez
mais importante sua interacdo com o auditor independente
para garantir uma comunicacdo transparente, consistente e
alinhada as melhores prdticas de governanca. Além de discu-
tir a evolu¢do das normas internacionais de auditoria.

“Tivemos uma conversa recente extremamente produtiva e
pensamos em como criar uma teia em que todos os profis-
sionais possam cada vez mais estar proximos para trazer a
informacdo cada vez mais correta e certa para o mercado e,
consequentemente, o mercado consiga tomar decisdes cor-
retas”, declara Fernando Foz.

Para Sebastian Soares, quando se fala em confianca em
rede e faz o link com as acoes de fraude que o mercado tem
vivenciado ultimamente, é muito comum que numa situa-
¢do de fraude o auditor é o profissional para onde os dedos
sdo apontados. “O mercado de forma geral esquece quais
sdo os limites da nossa responsabilidade profissional e, por
consequéncia, quais seriam os limites da responsabiliza-
cdo. Acredito que o auditor é um gatekeeper, mas é um gate-
keeper com outros agentes de governanca e este é o ponto”,
afirma Soares.

De acordo com o presidente da Diretoria Nacional do IBRA-
CON, em uma situacdo de fraude “hd uma falha sistémica
de todos os agentes de governanca, uma vez que uma em-
presa é composta pelo Conselho de Administragdo, Comité
de Auditoria, Comité Fiscal, pela prépria gestdo, auditoria
interna, auditoria externa, Rela¢6es com Investidores, agen-
tes regulatérios e a sociedade como um todo”, conclui Se-
bastian Soares.

Para acompanhar o podcast “Conexao IBRI” na integra, basta
acessar: https://www.youtube.com/watch?v=gX1-hLJQ5yY

IBRI apoia Prémio Exceléncia em
Governanca Regulatéria e Sancionatoria

do CRSFN — CRSNSP - IASP

O IBRI (Instituto Brasileiro de Relacdes com Investidores) apoia o Prémio de Exceléncia em Governanca
Regulatéria e Sancionatéria CRSFN/CRSNSP — IASP. A premiacao é promovida pelo Conselho de
Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN), pelo Conselho de Recursos do Sistema Nacional de
Seguros Privados, de Previdéncia Aberta e de Capitalizacao (CRSNSP) e pelo Instituto dos Advogados de
Sao Paulo (IASP) e tem como objetivo fomentar a producédo académica e profissional aplicada ao processo
administrativo sancionador, a regulacao financeira, securitaria e previdenciaria, além de estimular
reflexdes juridicas sobre os impactos da transformacao digital no Sistema Financeiro Nacional. A iniciativa
é aberta ao publico e premiara os trés melhores artigos juridicos inéditos. Os trabalhos poderao ser
enviados até 11 de dezembro de 2026. Para mais informacdes, basta acessar:

https://premiodeexcelencia.com.br
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Danilo Herculano compartilha experiéncia
sobre Investor Targeting e Storytelling

O sexto epis6dio do podcast “Conexdo IBRI” ja estd no ar
e o epis6dio traz Danilo Herculano, conselheiro do IBRI
e Head de Relacdes com Investidores, M&A e Distribuicdo
Institucional no BMG, compartilhando suas experiéncias e
conectando dois dos temas relevantes para a evolucdo do RI
moderno: segmentacdo e atracdo de investidores (Investor
Targeting) e construir uma narrativa consistente (Storytel-
ling). O bate-papo foi conduzido por PH Zabisky, CEO da
MZ, e foram abordados temas prdticos do dia a dia do pro-
fissional de Relacdes com Investidores.

Durante a entrevista, Danilo Herculano compartilhou suas
experiéncias na drea de RI do BMG, inclusive com o pod-
cast “Papo com RI”. “Quem melhor conta a histéria do que
especialista, o executivo responsdvel sobre determinada
vertical. Vamos falar de clientes, o diretor de clientes vai fa-
lar. Vamos abordar sobre tecnologia o CTO (do inglés, Chief
Technology Officer) é o responsdvel por falar sobre o tema”,

exemplifica. Danilo revela que ap6s essa iniciativa de lancar
o podcast “Papo com RI”, oferecendo protagonismo para os
executivos do Banco BMG, ele comecou a receber mais in-
sights de dentro da companhia.

Segundo ele, o podcast “Papo com RI” que conta com a par-
ticipacdo de especialistas da companhia passou a ser um
momento de protagonismo desses executivos, uma forma
de se comunicar com os investidores, além de ser uma troca
muito rica entre a drea de RI e as demais dreas.

Dentre as dicas para o RI se comunicar bem com os inves-
tidores, Danilo Herculano citou: trazer elementos comuns
para o investidor, corroborar nimeros e saber para quem o
RI vai transmitir a mensagem.

Para acompanhar o podcast “Conexdo IBRI” na integra, basta
acessar: https:/[wwwyoutube.com/watch?v=cc-GlUh6uio

IBRI lanc¢a 3° turma do curso Inteligéncia
Artificial para Relagoes com Investidores

O IBRI (Instituto Brasileiro de Relacoes com Investidores)
langou a 3* turma do curso de Inteligéncia Artificial para
Relagdes com Investidores. Ministrado por Glades Chuery,
Auditora Lider da ISO/IEC 42001 - Sistema de Gestdo em In-
teligéncia Artificial, formada pela PUC-RS em Governanca
em AL, MBA em Ciéncia de Dados pela USP/ESALQ e mem-
bro da Comissdo de Educacdo e Inovacdo do IBRI, o curso é
dividido em dois médulos com trés aulas cada. “A Inteligén-
cia Artificial deixou de ser uma pauta futurista e passou
a ser uma competéncia estratégica. Para profissionais de
RelagOes com Investidores, compreender IA ndo é apenas
sobre tecnologia — é sobre influéncia, andlise de cendrio,
reputacdo, dados e tomada de decisdo com mais precisdo”,
declara Glades Chuery. O curso representa um passo impor-
tante na formagdo de liderancas preparadas para dialogar
com Conselhos, alta gestdo e stakeholders em um ambiente
cada vez mais orientado por dados e automacdo, afirma.
“Acredito que dominar IA, com responsabilidade e visdo éti-
ca, amplia a capacidade de articulacdo institucional e for-
talece o papel estratégico do RI dentro das organizacdes”,
acrescenta Glades Chuery. As aulas abordardo temas como

Compreender IA nao é apenas
sobre tecnologia - é sobre

influéncia, analise de cenario,
reputacdo, dados e tomada de
decisdao com mais precisao.

Financas, Valuation, estruturacdo de Governancga, Riscos e
Compliance, bem como terdo foco nos gargalos do RI como
as normas internacionais de sustentabilidade IFRS S1 e S2,
dentre outros. As trés primeiras aulas do curso de IA para
RIs aconteceram nos dias 15, 22 e 29 de setembro de 2026, a
partir das 19h. As aulas sdo on-line. Para mais informacgoes,
basta acessar: www.ibri.com.br
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Elisa Bastos de Lima participa do IR Talks com
visdo estratégica sobre redes sociais, inteligéncia
artificial e comunicacao de temas complexos

Elisa Bastos de Lima, CFO e Diretora de Relacdes com
Investidores da Veste, é a entrevistada do novo episédio
do IR Talks — o primeiro talk show do mercado de ca-
pitais, produzido pela MZ com o apoio do IBRI. Na con-
versa com Cdssio Rufino, COO & CMO da MZ, a execu-
tiva compartilha a trajetdria que a levou a acumular o
comando financeiro e a drea de Relacdes com Investidores
(RI) na mesma cadeira. Ela também aborda trés frentes
que hoje transformam a rotina do setor: a presenca da
companhia e de seus executivos nas redes sociais, o uso
de inteligéncia artificial na construcdo da mensagem e
a decisdo de enfrentar, em vez de evitar, os temas mais
complexos do mercado. Ao longo do episddio, Elisa afir-
ma que o RI deixou de ter um canal Ginico. Para ela, se
antes o call de resultados e a imprensa concentravam a

comunicac¢do da companhia com o mercado, hoje a em-
presa e seus lideres possuem canais préprios e precisam
ocupad-los, sob o risco de a interpretacdo dos niimeros ser
feita apenas por terceiros. Sobre a inteligéncia artificial,
a executiva defende um uso com limites claros: a ferra-
menta ajuda a verificar a coeréncia da narrativa ao lon-
go de anos de divulgacdes, mas a constru¢do da mensa-
gem ndo pode ser delegada. Entre as recomendacdes para
quem ocupa a cadeira, ela destaca a importancia de ndo
fugir dos assuntos dificeis, pois é ao explicar o que nin-
guém quer explicar que o profissional se torna referéncia.
"Se nés ndo comunicarmos nas redes sociais, vio comu-
nicar por nos”, conclui Elisa Bastos de Lima. Para acom-
panhar o episédio completo do IR Talks, basta acessar:
https://[www.mzgroup.com.br/comunidade-rifir-talks

Associados do IBRI tém desconto
no Hotel Fazenda Dona Carolina

O IBRI (Instituto Brasileiro de Relacdes com Investidores) em parceria com o Hotel Fazenda Dona Carolina esta ofe-
recendo para os associados um voucher de desconto de 15% para ser utilizado no Hotel Fazenda até dezembro de
2026, com validade, inclusive, para feriados e festas de final do ano. A Fazenda Dona Carolina esta situada no interi-
or de S&o Paulo (regido de Braganca Paulista, 110 quilémetros de S&o Paulo). E uma fazenda com mais de 100 anos
de histdria e esta cercada por uma area de Preservacao Ambiental da Mata Atlantica, que oferece aos visitantes uma
rica amostra da fauna e flora da regido. O voucher de desconto é valido apenas para os(as) associados(as) do IBRI e
seréd validado mediante consulta ao IBRI. Para conhecer mais sobre o Hotel Fazenda, a infraestrutura, pacotes, lazer
e experiéncias oferecidas, basta acessar: https://www.hotelfazendadonacarolina.com.br

Novos Associados do IBRI

Em setembro de 2026, o IBRI registrou quatro novos associados das seguintes empresas:
EFR Research e Santos Brasil.
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O ponto de ebulicao da Governanca:

por que boas praticas sO geram valor
quando resistem a pressao do dia a dia

Dizem que, para cozinhar um ovo duro “perfeito”, basta seguir
uma regra simples: cerca de oito minutos depois que a d4gua comeca
a ferver. Quase qualquer pessoa consegue repetir isso. A receita
parece simples e, em geral, funciona. O detalhe que muda tudo é
que os minutos sO6 contam depois da fervura. Antes disso, o relogio
engana. O desafio real ndo esta em decorar a regra, mas em criar

as condicoes para que ela funcione: fogo estavel, panela adequada,

calor constante e tempo respeitado.

por ANDRIEI BEBER

Quem jd cozinhou em fogdes diferentes sabe: a receita pode
ser a mesma, mas o ambiente altera o resultado. A chama
oscila, o gds falha, panela perde calor, a tampa ndo veda.

Se vocé chegou até aqui e achou que estava lendo um tex-
to sobre culindria, 6timo: essa era a intencdo. O assunto,
porém, é governanca. A tese é simples: governanca nao se
mede pela quantidade de prdticas conhecidas, politicas pu-

blicadas ou comités instalados. Mede-se pela capacidade de
sustentar decisdes, informacoes e responsabilidades quan-
do hd pressdo por resultado, escassez de tempo, conflito de
interesses ou exposicdo reputacional. E nesse momento que
a governanca deixa de ser discurso institucional e passa a
ser infraestrutura de confianga.

No mundo empresarial, a governanga se parece com essa
receita. Na teoria, seus elementos parecem simples: atribui-
coes claras, controles proporcionais ao risco, informacao
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confidvel e acompanhamento efetivo. A dificuldade ndo
estd em saber que isso importa. Estd em fazer com que tudo
isso sobreviva a rotina real da organizacao.

Por isso, quando uma organizacao diz que “quer governan-
¢a”, muitas vezes ela estd dizendo que admira seus efeitos:
previsibilidade, confianca, decisdes coerentes e melhor re-
putacdo. S6 que governancga ndo é um adorno que se coloca
na estrutura. E um sistema que precisa funcionar no dia a
dia e, sobretudo, quando o dia estd ruim. E justamente ai
que conhecer a receita deixa de ser suficiente.

Para investidores, credores, analistas e provedores de capi-
tal, essa diferenca ndo é apenas conceitual. Uma governan-
¢a instdvel aparece, mais cedo ou mais tarde, na qualidade
da informacdo, na previsibilidade dos resultados, na dis-
ciplina de execucdo e na capacidade da administracdo de
explicar desvios sem transformar cada desvio em surpresa.
O mercado ndo precifica apenas nimeros; precifica tam-
bém a confianca de que aqueles nameros foram produzidos
por uma organizacdo capaz de decidir, executar, corrigir e
prestar contas.

Chegar ao ponto de ebulicdo ndo é ter um trimestre exce-
lente, nem concluir um projeto marcante. E quando o bdsi-
co deixa de depender de heroismo. E quando dados, proces-
sos e responsabilidades deixam de variar conforme a con-
veniéncia e passam a dar estabilidade a decisdo. E quando
a reunido deixa de ser uma conversa bem-intencionada e
passa a produzir consequéncia: decisdo, responsdvel, pra-
zo e retorno. E quando a organizagio deixa de operar no
improviso e passa a operar por método nas decisoes sobre
capital, risco e pessoas.

O que costuma impedir esse ponto ndo € ignorancia. Em
geral, é instabilidade. Prioridades mudam com o humor do
curto prazo. Critérios se ajustam conforme a pressdo do mo-
mento. A informacdo chega tarde, incompleta ou “editada”.
E as decisOes ficam sem dono, porque tudo vira “do time”,
“da 4rea” ou “para depois”. A empresa parece organizada
em alguns momentos, mas se revela inconsistente quando
mais precisa de método.

Com instabilidade, a empresa adota rituais de governanga,
mas ndo desenvolve a capacidade de governar. Tem atas,
mas ndo tem consequéncia. Tem indicadores, mas ndo tem
aprendizado. Tem controles internos, mas ndo tem prote-
¢do. Tem comités, mas ndo tem decisdo. Tem politicas, mas
ndo tem disciplina. Auditorias apontam fragilidades recor-
rentes, COMo se a organizagdo estivesse presa aos mesmos

Maturidade nao nasce

de frases bonitas nem de
intencoes declaradas. Ela
nasce de uma sequéncia
simples, repetida até virar
habito. Ela comeca pela
confianca nos dados. Nao

se governa uma empresa
quando cada reunido comeca
discutindo qual ntimero é
“o certo”. Quando o dado

é instavel, a conversa vira
disputa de percepcao. E, sob
pressao, percepcao costuma
ganhar do método.

temas. Muitas vezes estd. Sem constancia, a empresa con-
funde atividade com maturidade: parece ocupada, mas ndo
fica mais capaz.

Maturidade ndo nasce de frases bonitas nem de intencoes
declaradas. Ela nasce de uma sequéncia simples, repetida
até virar hdbito. Ela comeca pela confianca nos dados. Nao
se governa uma empresa quando cada reunido comeca dis-
cutindo qual nimero € “o certo”. Quando o dado é instavel,
a conversa vira disputa de percepcao. E, sob pressdo, percep-
¢do costuma ganhar do método.

Depois vem a estabilidade dos processos. Processo bom nao
é burocracia; é previsibilidade. E o que reduz retrabalho,
diminui atrito, explicita riscos e evita que cada decisdo vire
um caso a parte. Quando o processo é frdgil, a empresa se
torna refém de atalhos. E atalhos sdo caros, mesmo quando
parecem rdpidos.
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A receita, quase toda organizacao conhece. O que poucos
conseguem sustentar é a cozinha preparada: fogo estavel, panela
certa, tempo respeitado e disciplina para nao desligar o calor
quando a urgéncia muda. Governanca é essa engenharia do calor
constante: a capacidade de sustentar método, responsabilidade

e aprendizado quando a pressdo aumenta. Sem isso, governanca
vira cerimonia e disciplina vira discurso. Com isso, a empresa
chega ao seu ponto de ebulicao: deixa de admirar boas praticas

e passa a produzir confianca, consisténcia e valor.

Em seguida, entra o ritmo. Governan¢a nio é um evento
anual, nem uma apresentacio bem-acabada. E cadéncia.
Acompanhamento que volta, decisdes que deixam registro,
compromissos que ndo morrem na ata. O que nio entra no
ritmo ndo entra na realidade.

Sé entdo a empresa ganha o direito de elevar o nivel da con-
versa. Quando o bdsico estd firme, dd para discutir estraté-
gia, pessoas, inovacdo, investimentos, riscos e sucessao com
seriedade. Sem base, “estratégia” vira desejo. Com base,
estratégia vira escolha, renincia, prioridade e alocagdo res-
ponsdvel de capital.

E por isso que copiar “melhores priticas” quase nunca fun-
ciona quando o terreno ndo estd pronto. A prdtica formal
pode até ser transferida; a capacidade organizacional, ndo.
Maturidade ndo nasce da adoc¢do da forma. Nasce da cons-
trucdo paciente das condic¢6es que tornam a forma ttil.

H4d um ponto que Conselhos de Administracdo precisam
tratar com mais franqueza: governanca ndo compete com
velocidade. Ela compete com improviso. Uma empresa ma-
dura ndo € lenta; ela é consistente e confidvel. Decide com
menos ruido, executa com menos retrabalho, corrige com
menos trauma e aprende mais porque registra, acompanha
e fecha ciclos. Ela reduz o custo oculto da desordem.

E ai que o papel do Conselho fica claro. O Conselho nio estd
ali para “implantar governanga” como se fosse um projeto
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de prateleira. Ele existe para testar se o sistema aguenta a
pressdo. Deve perguntar se a organizacdo produz informa-
cdo confidvel, trata riscos recorrentes com método, aprende
com os erros e transforma decisdes em responsabilidade
efetiva. O Conselho ndo ferve a dgua no lugar da gestao.
Mas deve garantir que a organiza¢do tenha condigdes de
manter o calor.

No fundo, niio é sobre cozinhar ovos. E sobre repetir o bdsi-
co sob pressdo. A receita, quase toda organizacdo conhece.
O que poucos conseguem sustentar é a cozinha preparada:
fogo estdvel, panela certa, tempo respeitado e disciplina
para ndo desligar o calor quando a urgéncia muda. Gover-
nanca € essa engenharia do calor constante: a capacidade de
sustentar método, responsabilidade e aprendizado quando
a pressdo aumenta. Sem isso, governanca vira cerimoOnia e
disciplina vira discurso. Com isso, a empresa chega ao seu
ponto de ebulicdo: deixa de admirar boas prdticas e passa a
produzir confianca, consisténcia e valor.

ANDRIEI BEBER

é Conselheiro de Administragdo e Fiscal,
Professor dos Programas de Formagdo Executiva
da FGV e Instrutor dos cursos de formacéao

de Conselheiros do IBGC.
andriei@andrieibeber.com.br
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os dois e muito mais.

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

toda a velocidade que o mercado exige a credibilidade do Valor Econémico.
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valorpro.com.br | 0800-003-1232 Or
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A crise nao
comeca quando
a noticia é
publicada.

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

Casos recentes envolvendo governanca,
fraudes, liquidez e fiscalizacao reforcaram
uma realidade: no mercado financerio,
reputagado se perde mais rapido do que
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Em um ambiente de alta exposigao, estar b
preparado € tdo importante quanto responder.

Uma comunicagao estratégica € essencial para oo ®
preservar a confianga, reduzir impactos e 0 m p I a n ce

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

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