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MAIS DO QUE PARECER, E PRECISO SER!

Em um mercado saturado por praticas superficiais que buscam
apenas atender expectativas, o verdadeiro desafio esta em transcender
a aparéncia e implementar mudancas genuinas. O fenémeno, que
chamamos de Washingmania, envolve a pratica de mascarar
a falta de substéancia e autenticidade em diferentes frentes:
Ambiental, Social, Governanca e Tecnoldgica.
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Vale a pena
comprar dolares?

Em 1958, quando comecei a trabalhar na Deltec, pioneira na
area de investimentos, fui encarregado de treinar os vendedores
sobre valores mobiliarios, principalmente ac¢oes, para apontar
as vantagens comparativas versus aplicacoes imobilidrias, que
na época tinham a preferéncia dos poupadores. Os titulos do
governo estavam desmoralizados e fora do mercado, pois nao
pagaram os juros devidos no seu vencimento e nao tiveram
resgates honrados. Viraram pecas de decoracao (ainda

tenho alguns desses no meu escritorio).

por ROBERTO TEIXEIRA DA COSTA

Os bancos ndo ofereciam opcdes nas aplicacdes e os depo-
sitos a prazo pagavam juros simbdlicos e, portanto, ndo
dispunham de recursos para empréstimos de longo prazo.

O argumento bdsico para venda de acOes estava centrado
na sua maior liquidez, divisibilidade e rentabilidade atra-
vés dos dividendos. Acoes preferenciais das empresas que
abriam seu capital via Deltec ofereciam 12% sobre o valor
nominal e se ndo fossem pagos dentro do exercicio eram
cumulativos para o ano seguinte.

A compra de moeda estrangeira, particularmente o délar,
ficaria mais evidente somente quando da percepcao de que
a inflacdo estava corroendo o valor da nossa moeda e mui-
tos buscaram nele refigio pela sua disponibilidade nas ca-
sas de cambio. Aplicagoes em moeda estrangeira ndo eram
reguladas pelas autoridades monetdrias e grande percenta-
gem dos aplicadores ndo as incluiam em suas declaracoes
anuais do IR.
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Obviamente, as viagens ao exterior também implicavam
na compra de délar e eram muito utilizados os Traveller’s
checks, emitidos pelos bancos, principalmente o Citibank.

Todo esse processo de percepcdo de necessidade de busca
de protecdo do patrimonio acentuou-se com a depreciacdo
de nossa moeda com a construgdo de Brasilia (Governo Jus-
celino Kubitschek) onde os gastos tiveram forte impacto
inflaciondrio. Nos anos 60 também apareceram as letras de
cambio, emitidas com desdgio e que ofereciam rentabilida-
de mais atraentes e compensadoras. O Banco Mercantil de
Sdo Paulo foi pioneiro com a criacdo da Finasa, e os bancos
comerciais criaram subsididrias para atender a crescente
demanda por financiamento para suprir a necessidade de
financiamento da industria automobilistica, eletrodomés-
ticos e outras modalidades de consumo. Presente no mer-
cado de forma crescente, passaram a ganhar preferéncia
dos investidores. Mais tarde, com a correcao monetdria, os
titulos do governo voltaram a ser procurados passando a



A disputa pela hegemonia mundial entre Estados Unidos e
China, hoje claramente evidenciada, podera ter implicacoes

no comportamento do dolar, moeda padrao para as operacoes
comerciais e como reserva de valor. Os chineses vém fazendo
tentativas para o uso mundial de sua moeda, YUAN, nas
transacoes comerciais. Até agora, nessa area, nossas operacoes
estdo consolidadas no uso do dolar como moeda nas transacoes
comerciais. Ndo sera facil desbanca-lo. Os paises que formam
os Brics, poderdo considerar a moeda chinesa e estimula-la,
principalmente se sua liquidez estiver assegurada., ,

ter participacdo crescente no mercado, assim como a cader-
neta de poupanca.

Além do délar, em escala menor, eram procurados também
francos suicos (estimulado pela estabilidade de sua moeda),
a libra esterlina (muito popular nos tempos do Império) e
mais tarde o euro, moeda do mercado comum europeu,
que passou a ocupar maior espaco na medida em que am-
pliava sua liquidez.

De forma crescente os aplicadores passaram a investir tam-
bém em titulos de divida (Bonds) emitidos por empresas
estrangeiras de primeira linha. A Deltec oferecia as cha-
madas “ddlar notes” emitidas por companhias estrangeiras
e também brasileiras. Na sequéncia, fundos de investimen-
tos (hedge funds) passaram a ter lugar em sua carteira. prin-
cipalmente como aplicacdo em moeda estrangeira.

Esse grupo de investidores também se achavam melhor
protegidos comprando barras de ouro, que de forma cres-
cente foram disponibilizadas, assim como as criptomoedas.

Para evitar a ocultacdo, em passado mais recente, as auto-
ridades monetdrias e o Bacen passaram a permitir oficial-
mente aplicacées no exterior, devendo inclusive inclui-las
obrigatoriamente na declaracdo de imposto de renda e em
relatérios anuais.

Ganhos ndo realizados passaram também a ser taxados.
Aqueles efetivamente realizados tinham tributacdo dife-
renciada se fossem ou ndo repatriados.

Os agentes financeiros e corretoras de bancos quem vem
se dedicando de forma crescente a gestdo de portfélio, pas-
saram a ter departamentos totalmente dedicados ao de-
senvolvimento de servicos de aplicacdes no exterior, com
antincios nos jornais e em outros meios de comunicacdo
passando ostensivamente a oferecer esses servicos.

O Banco Central exige ser informado no ano subsequente a
respeito da posicdo no estrangeiro, tanto para pessoas fisi-
cas como juridicas, que deverdo ser trimestrais ou anuais a
depender do montante mantido no exterior. Com isso, apli-
cacgdes no exterior ndo mais sdo ocultadas e os principais
gestores de fortunas recomendam que percentual do patri-
monio individual aplicado no exterior, seja por questdo de
rendimento ou protecdo de portfélio.

Voltando as origens, as cadernetas de poupanca, que ndo
tinham grande presenca no mercado vieram a ter prefe-
réncia dos brasileiros de pequena e média renda quando da
introducdo da corre¢do monetdria.

A disputa pela hegemonia mundial entre Estados Unidos
e China, hoje claramente evidenciada, poderd ter implica-
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c¢oes no comportamento do délar, moeda padrdo para as
operacdes comerciais e como reserva de valor. Os chineses
vém fazendo tentativas para o uso mundial de sua moeda,
YUAN, nas transacOes comerciais. Até agora, nessa drea,
nossas operacoes estdo consolidadas no uso do délar como
moeda nas transacoes comerciais. Nao serd facil desbancd-
-lo. Os paises que formam os Brics, poderdo considerar a
moeda chinesa e estimuld-la, principalmente se sua liqui-
dez estiver assegurada.

Nossas reservas cambiais equivalem a mais de 250 bilhoes
de dolares. A existéncia dessas reservas cambiais é impor-
tante protecdo importante contra a especulacdes cambiais.
Outrossim, possiveis alteracoes em nossa balanga comer-
cial e consequentemente no balango de pagamentos, a per-
formance do setor agroindustrial pode afetar sua participa-
cdo, principalmente se a China reduzir suas importacoes,
nosso maior parceiro comercial.

Outro fator que vem afetando o comportamento do délar é
a politica do Federal Reserve Bank - FED quanto a alteragdao
da taxa de juros que vierem a ser fixadas em suas sessdes
do Comité de Politica Monetdria. Finalmente, também se-
rdo importantes as pesquisas eleitorais para as eleicoes de
novembro. A escolha entre Kamala Harris e Donald Trump
terd impacto em diferentes mercados, e como sabemos, o
comportamento da economia norte americana é fator deter-
minante

A globalizacdo, que se intensificou no inicio dos anos 2000,
vem sendo afetada por um protecionismo crescente e, ob-
viamente, com forte implica¢cdo no curso das moedas nos
mercados internacionais.

Nao respondi se vale a pena investir no délar ou em moe-
da estrangeiras que tenham liquidez. Os experts tém sido
surpreendidos, e errado em suas projecoes sobre o com-
portamento do délar com a nossa moeda. Como enfatiza-
mos, vdrios fatores internos e externos afetam seu com-
portamento, desde questoes macroecondmicas internas e
externas, como também comportamento errdticos, decla-
racoes desencontradas, interesses diversos, etc... forcando
altas ou baixas.

O conselho que posso deixar registrado é que aqueles que
queiram comprar délares, ou outras moedas, que o facam
gradualmente, a menos que circunstiancias especiais re-
queiram compra urgente. Também, caso ja tenha moeda
estrangeira em sua carteira como reserva de valor, e di-
versificacdo de seu portf6lio, ndo seja um “trader” bus-
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O conselho que posso deixar
registrado é que aqueles que
queiram comprar dolares, ou
outras moedas, que o facam
gradualmente, a menos que
circunstancias especiais
requeiram compra urgente.
Também, caso ja tenha moeda
estrangeira em sua carteira
como reserva de valor, e
diversificacdo de seu portfolio,
ndo seja um “trader” buscando
acertar o momento de venda
ou de compra, ou seja,

especulando., ,

cando acertar o momento de venda ou de compra, ou seja,
especulando.

Concluindo, o ddélar continuard predominante no cend-
rio previsivel serd afetado localmente como indicado pelo
comportamento das varidveis locais e da atratividade que
possam apresentar comparativamente as alternativas in-
ternas. Apesar de que em certas circunstancias poderao ter
seu curso afetado, é dificil imaginar que percam sua hege-
monia, pelo menos em futuro previsivel. RI

ROBERTO TEIXEIRA DA COSTA
Economista, foi o primeiro presidente da CVM -
Comissdo de Valores Mobiliarios, e é conselheiro
emérito e fundador do Centro Brasileiro de
Relagdes Internacionais (CEBRI).
teixeiradacostaroberto@gmail.com
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No ambiente corporativo moderno, onde a transparéncia

e a responsabilidade social sao cada vez mais exigidas por
consumidores, investidores e reguladores, a tendéncia de
adotar praticas superficiais para aparentar conformidade com
essas expectativas tornou-se preocupante. Este fendbmeno, que
chamamos de Washingmania, envolve a pratica de mascarar
a falta de substancia e autenticidade em diferentes frentes:
Ambiental, Social, Governanca e Tecnologica.

por MARCELO MURILO

Dentro desse contexto, quatro tipos principais de Washing
se destacam: GreenWashing, SocialWashing, BoardWashing,
e mais recentemente, AiWashing. Em vez de refletirem um
compromisso real com a sustentabilidade, a justica social, a
governanca responsdvel ou a inovagao tecnolégica, essas pra-
ticas servem apenas para criar uma imagem publica favora-
vel sem mudangas significativas ou impacto genuino.

Assim, a mdxima romana “A mulher de César ndo basta ser
honesta, é preciso parecer honesta” parece ser invertida atu-
almente. Na era da informacdo, onde cada agdo corporativa
pode ser amplamente divulgada e analisada, mais do que pa-
recer, é preciso ser genuino.

GREENWASHING

O GreenWashing é talvez o exemplo mais antigo e ampla-
mente reconhecido de Washing. Ele refere-se a prdtica de
promover uma imagem de responsabilidade ambiental que
ndo condiz com a realidade das acoes da empresa. Muitas
corporacoes, na tentativa de capitalizar a crescente demanda
por produtos e prdticas sustentdveis, acabam utilizando tati-
cas de marketing enganosas para aparentar um comprome-
timento ecoldgico que, na verdade, é superficial.

Um exemplo cldssico de GreenWashing ocorre quando uma em-
presa investe em campanhas publicitdrias que destacam pe-
quenos esforcos ambientais, enquanto continuam a operar de

Um exemplo classico de
GreenWashing ocorre quando
uma empresa investe em
campanhas publicitarias
que destacam pequenos
esforcos ambientais,
enquanto continuam

a operar de maneiras
altamente prejudiciais

a0 meio ambiente., ,

maneiras altamente prejudiciais ao meio ambiente. Um caso
notdvel é o da BP, que, apds o desastre do derramamento de
petréleo no Golfo do México, lancou campanhas que enfatiza-
vam seus investimentos em energia limpa, mas que ndo abor-
davam adequadamente os danos causados pelo vazamento.

Setembro 2024  REVISTA RI 9
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Além dos riscos de reputacdo, as praticas de GreenWashing po-
dem resultar em sérias consequéncias legais, a3 medida que
reguladores em todo o mundo endurecem suas exigéncias
sobre a veracidade das alegacdes ambientais.

O impacto negativo do GreenWashing nao se limita apenas as
empresas que o praticam. Ele também mina a confianca do
consumidor em todas as prdticas de sustentabilidade corpo-
rativa, prejudicando aqueles que realmente se esforcam para
implementar mudancas significativas. Portanto, para as em-
presas que buscam promover sua responsabilidade ambien-
tal, € vital que suas iniciativas sejam auténticas, transparen-
tes e verificdveis.

SOCIALWASHING

Enquanto o GreenWashing manipula a percepcdo publica em
torno das prdticas ambientais, o SocialWashing faz o mesmo
no campo das questdes sociais. Essa prdtica envolve empre-
sas que promovem uma imagem de responsabilidade social,
defendendo causas como diversidade, inclusao, justica social
e direitos humanos, mas sem um compromisso real ou mu-
dancas substanciais em suas operacoes internas.

O SocialWashing tem ganhado destaque a medida que o “S” do
ESG (Environmental, Social, and Governance) se torna cada vez
mais relevante para investidores e consumidores.

Durante a pandemia de COVID-19, por exemplo, muitas em-
presas se viram obrigadas a responder rapidamente as de-
mandas sociais, como o bem-estar dos funciondrios e o apoio
as comunidades. No entanto, em muitos casos, as agoes toma-
das foram superficiais e visavam mais a protecdo da imagem
corporativa do que um real comprometimento com o impac-
to social positivo.

Um exemplo cldssico de SocialWashing pode ser observado em
empresas que lancam campanhas de diversidade e inclusao,
mas que continuam a operar com praticas internas que per-
petuam desigualdades. Essas empresas podem, por exemplo,
promover publicamente a contratacdo de minorias para car-
gos de visibilidade, enquanto mantém prdticas discrimina-
térias em outras dreas de sua operacdo. Isso nao sé cria uma
falsa narrativa sobre os valores da empresa, como também
pode resultar em uma perda significativa de confianca entre
os consumidores e os investidores.

Além dos danos a reputacgdo, o SocialWashing pode ter con-
sequéncias financeiras, a medida que os consumidores se
tornam mais conscientes e criticos das praticas corporativas.
Empresas que sdo desmascaradas por prdticas de SocialWa-
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Além dos danos a reputacao,
o SocialWashing pode ter
consequéncias financeiras, a
medida que os consumidores
se tornam mais conscientes
e criticos das praticas
corporativas. Empresas

que sao desmascaradas por
praticas de SocialWashing
podem enfrentar boicotes,
perda de clientes e até

mesmo acoes legais., ,

shing podem enfrentar boicotes, perda de clientes e até mes-
mo agoes legais. Portanto, assim como no caso do GreenWa-
shing, é crucial que as empresas garantam que suas iniciati-
vas sociais sejam auténticas, impactantes e respaldadas por
acoes e politicas concretas.

O desafio para as empresas, portanto, é garantir que suas ini-
ciativas de responsabilidade social ndo sejam apenas uma fa-
chada para atrair atencdo positiva, mas sim parte integrante
de sua estratégia e operacgoes. Isso exige um comprometimen-
to real com as mudancas, medido por resultados tangiveis e
uma comunicac¢do transparente com todos os stakeholders.

BOARDWASHING

O BoardWashing é uma prdtica na qual os conselhos de ad-
ministracdo adotam uma fachada de boas préticas de gover-
nanca, muitas vezes para cumprir formalidades ou atender
as expectativas de stakeholders, sem, contudo, implementar
mudancas substanciais que garantam a transparéncia, a éti-
ca e a eficiéncia necessdrias para uma governanga corpora-
tiva robusta. Em um cendrio onde a governancga € cada vez
mais vista como um fator critico de sucesso a longo prazo, o
BoardWashing representa um risco significativo para a credi-
bilidade e a sustentabilidade das organizacoes.



Um exemplo recente e notorio de BoardWashing pode ser ob-
servado no caso das Lojas Americanas. Em janeiro de 2023,
a empresa revelou um rombo contdbil de cerca de R$ 20 bi-
Ihodes, resultado de prdticas contdbeis inadequadas que fo-
ram ocultadas por anos. Apesar de a empresa ter um con-
selho de administracdo e comités aparentemente robustos,
capazes de supervisionar as prdticas financeiras e a gestdo de
riscos, ficou evidente que esses 6rgaos nio exerceram a devi-
da diligéncia que se espera em situacoes criticas como essa.

A falha no caso das Americanas destaca como o BoardWashing
pode enganar ndo apenas os investidores, mas também o
mercado em geral, criando uma falsa sensacdo de seguranga.
A empresa, ao longo dos anos, foi frequentemente elogiada
por suas praticas de governanca e por ter um conselho de ad-
ministracdo composto por membros renomados. No entanto,
a crise revelou que, por trds dessa fachada, havia uma gover-
nanca falha e incapaz de prevenir ou identificar irregulari-
dades graves em tempo hdbil.

As consequéncias para a empresa foram severas: perda de
valor de mercado, abalo da confianca de investidores e acio-
nistas, e uma crise de reputacdo que colocou em xeque a pro-
pria sobrevivéncia da empresa. Esse caso exemplifica como
0 BoardWashing pode ser extremamente danoso, resultando
em impactos financeiros e reputacionais de longo alcance.

Para evitar o BoardWashing, é fundamental que os conselhos
de administracdo sejam realmente comprometidos com a go-
vernangca eficaz. Isso inclui a implementacdo de sistemas de
controle interno rigorosos, auditorias independentes e um
ambiente de transparéncia onde os problemas possam ser
identificados e resolvidos antes que se tornem crises. Além
disso, os conselheiros devem ser verdadeiramente indepen-
dentes, com habilidades e experiéncias diversificadas que
permitam uma supervisdo critica e proativa.

O caso das Americanas serve como um alerta para todas as
empresas: a governanga corporativa ndo pode ser apenas
uma questio de aparéncias. E necessdrio que as praticas se-
jam auténticas e que o conselho de administracdo exerca sua
funcdo com responsabilidade e integridade, garantindo que
a empresa opere de maneira ética e transparente, protegen-
do os interesses de todos os stakeholders.

RECOMENDACOES PRATICAS

Diante dos desafios apresentados pelos fenémenos de
Washing, é essencial que as empresas adotem uma aborda-
gem estratégica e auténtica para evitar cair nas armadilhas
de prdticas superficiais. Aqui estdo algumas recomendacdes

Um exemplo recente e notorio
de BoardWashing pode ser
observado no caso das Lojas
Americanas. Em janeiro de
2023, a empresa revelou um
rombo contdabil de cerca

de R$ 20 bilhdes, resultado

de praticas contdbeis
inadequadas que foram
ocultadas por anos. Apesar de
a empresa ter um conselho

de administracdo e comités
aparentemente robustos,
capazes de supervisionar as
praticas financeiras e a gestao
de riscos, ficou evidente que
esses Orgaos nao exerceram

a devida diligéncia que

se espera em situacoes

criticas como essa., ,

prdticas que os conselhos de administracdo e lideres empre-
sariais podem seguir para garantir que suas iniciativas se-
jam genuinas e eficazes:

Autenticidade nas Iniciativas: A primeira e mais importan-
te recomendacdo é garantir que todas as prdticas adotadas,
seja no campo da sustentabilidade, responsabilidade social,
governanca ou inovacdo tecnolégica, estejam enraizadas em
uma estratégia empresarial sélida. Nao basta adotar iniciati-
vas de ESG, IA ou governanga apenas para atender as expec-
tativas do mercado ou melhorar a imagem da empresa. E cru-
cial que essas iniciativas sejam parte integrante da estratégia
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A transparéncia é a chave para
construir e manter a confianca
dos stakeholders. Empresas que
se comunicam de maneira clara
e honesta sobre suas praticas e
resultados tém mais chances de
obter o apoio de investidores,
clientes e reguladores. Para
isso, € fundamental que as
empresas desenvolvam politicas
de comunicacdo que sejam
diretas e verificaveis. , ,

de longo prazo da organizacado e que estejam alinhadas com
seus valores e objetivos fundamentais.

Para isso, é necessdrio um compromisso real com mudancas
profundas e duradouras, e ndo apenas agoes superficiais que
buscam gerar manchetes. As empresas devem fazer pergun-
tas dificeis sobre o impacto real de suas acoes e estar dispos-
tas a tomar medidas que possam ser desafiadoras no curto
prazo, mas que trardo beneficios sustentdveis a longo prazo.

Transparéncia e Comunicacdo: A transparéncia é a chave
para construir e manter a confianca dos stakeholders. Empre-
sas que se comunicam de maneira clara e honesta sobre suas
prdticas e resultados tém mais chances de obter o apoio de
investidores, clientes e reguladores. Para isso, é fundamental
que as empresas desenvolvam politicas de comunica¢do que
sejam diretas e verificdveis.

A transparéncia deve ser aplicada ndo apenas nas dreas de su-
cesso, mas também nas dificuldades e desafios enfrentados
pela empresa. Relatérios de sustentabilidade, por exemplo,
devem incluir ndo apenas os sucessos, mas também as dreas
onde ha necessidade de melhoria. Isso demonstra um com-
promisso genuino com o progresso e a melhoria continua.
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Métricas e Monitoramento: Para evitar o Washing, as empre-
sas precisam desenvolver e implementar métricas claras que
permitam avaliar o impacto real de suas iniciativas. Essas
métricas devem ser baseadas em dados objetivos e auditd-
veis, para que os resultados possam ser verificados por ter-
ceiros, quando necessdrio.

A implementacdo de sistemas de monitoramento continuo
também é crucial. Auditorias internas e externas devem ser
realizadas regularmente para garantir que as prdticas da em-
presa estdo alinhadas com as metas definidas e que estdo re-
almente contribuindo para os objetivos de sustentabilidade,
governanca e responsabilidade social. Esse monitoramento
constante ajuda a identificar dreas de risco antes que se tor-
nem problemas significativos.

Engajamento de Conselhos e Liderancas: Os conselhos de
administracdo tém um papel critico na supervisio e na ga-
rantia de que as prdticas da empresa sdo genuinas e eficazes.
E essencial que os conselhos sejam compostos por membros
independentes e qualificados, com a experiéncia necessdria
para questionar e desafiar as decisdes da gestao.

Conselhos de administracdo eficazes devem estar profunda-
mente envolvidos na definicdo e na supervisdo das iniciati-
vas estratégicas, especialmente aquelas relacionadas a ESG,
IA e governanga. Eles devem garantir que essas iniciativas
sejam mais do que simples formalidades, exigindo relaté-
rios detalhados, metas claras e uma avaliacdo rigorosa do
progresso.

Educacdo e Capacitacdo Interna: Finalmente, para que as
prdticas genuinas sejam implementadas de forma eficaz, to-
dos os colaboradores da empresa precisam estar capacitados
e alinhados com os objetivos da organizacdo. Programas de
treinamento e desenvolvimento devem ser oferecidos para
garantir que os funciondrios compreendam a importancia
de prdticas responsdveis e saibam como contribuir para sua
implementacao.

A criacdo de uma cultura organizacional que valorize a ética,
a transparéncia e a inovagao € essencial. Isso ndo s6 ajuda a
evitar prdticas de Washing, mas também promove um am-
biente de trabalho onde todos se sentem responsdveis pelo
sucesso sustentdvel da empresa.

CONCLUSAO

O ambiente corporativo atual exige mais do que nunca que
as empresas adotem prdticas sustentdveis, socialmente res-
ponsdveis e inovadoras. No entanto, como explorado ao lon-



O fendmeno da Washingmania revela o perigo das estratégias
que priorizam o parecer em detrimento do ser. No curto
prazo, praticas superficiais podem até gerar publicidade
positiva e atender a demandas do mercado. Porém, a
longo prazo, essas praticas corroem a confianca dos
stakeholders, resultando em consequéncias financeiras,
legais e reputacionais significativas. O exemplo das Lojas
Americanas ilustra claramente como a falta de transparéncia
e a governanca inadequada podem desmascarar uma
empresa, causando danos quase irreparaveis. , ,

go deste artigo, a tentacdo de adotar abordagens superficiais
para atender a essas expectativas - seja por meio do GreenWa-
shing, SocialWashing, BoardWashing ou AiWashing - representa
um risco substancial para a reputacdo e a sustentabilidade
de qualquer organizacdo.

O fendémeno da Washingmania revela o perigo das estraté-
gias que priorizam o parecer em detrimento do ser. No cur-
to prazo, prdticas superficiais podem até gerar publicidade
positiva e atender a demandas do mercado. Porém, a longo
prazo, essas prdticas corroem a confianca dos stakeholders,
resultando em consequéncias financeiras, legais e reputa-
cionais significativas. O exemplo das Lojas Americanas ilus-
tra claramente como a falta de transparéncia e a governan-
ca inadequada podem desmascarar uma empresa, causando
danos quase irrepardveis.

Neste contexto, vale relembrar a antiga mdxima romana:
“A mulher de César ndo basta ser honesta, é preciso parecer
honesta”. Esse ditado, que jd foi utilizado para justificar a im-
portancia da aparéncia em paralelo a esséncia, hoje assume
uma nova interpretacao.

Atualmente, em um mundo onde a transparéncia e a respon-
sabilidade sdo altamente valorizadas, mais do que parecer, é
absolutamente necessdrio ser genuino e auténtico. A essén-
cia deve prevalecer sobre a aparéncia; as empresas precisam

ser, de fato, sustentdveis, socialmente responsdveis e inova-
doras, e ndo apenas aparentar.

Para as empresas, isso significa integrar verdadeiramente as
praticas de sustentabilidade, responsabilidade social, gover-
nanca e inovacao tecnoldgica em sua estratégia de negdcios,
assegurando que essas acoes sejam mais do que formalida-
des. Conselhos de administracdo e liderancas devem adotar
uma abordagem que valorize a transparéncia, a ética e o im-
pacto real. Implementar métricas robustas, promover uma
comunicacdo clara e investir na capacitagdo interna sao pas-
sos essenciais para garantir que as praticas adotadas ndo sé
parecam eficazes, mas que realmente facam a diferenca.

Ao alinhar suas acées com seus valores e compromissos genui-
nos, as empresas nao sé evitam os riscos associados ao Washing,
mas também se posicionam como lideres em um mercado que
valoriza cada vez mais a integridade e a responsabilidade. RI
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A NOVA ERA DA

Se vocé realizou uma avaliagao de materialidade em 2023
e estd se perguntando se precisa atualizar sua avaliagao a
luz de eventos extraordinarios em 2024, levante a mao!

Na verdade, podemos esperar que a materialidade dos impactos
ambientais, sociais e de governanca, ESG, mude ao longo do
tempo por muitas razoes diferentes: eventos climdticos extremos,
decrescimento global, ativismo das partes interessadas, novos
regulamentos, conflitos armados, para citar apenas alguns. Olhando
para o passado, para o conceito de dupla materialidade, os impactos
externos tornam-se impactos internos. No entanto, frameworks,
relatdrios e especialistas oferecem pouca orientacao para discernir
quais questoes podem se tornar relevantes no futuro.

por ANTONIO EMILIO FREIRE

Escrevi esse artigo, para lhes oferecer uma estrutura de
orientacdo sobre os sinais a serem procurados para identifi-
car melhor questdes materiais dindmicas e incorpord-las ao
processo de decisdo e stewardship. Também inclui: exem-
plos de sinais a se detectar, as andlises que devem ser reali-
zadas, e um conjunto de perguntas que ajudardo a orientar
profissionais ESG, investidores e empresas enquanto traba-
lham para desenvolver suas capacidades nessas drea.

OVERVIEW

O conceito de materialidade dinamica foi introduzido pela
primeira vez em 2020 no Férum Econémico Mundial. Desde
entdo, os cinco principais padroes de relatérios CDP, CDSB,
GRI IIRC e SASB declararam que a materialidade deve ser
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considerada dindmica e que os temas de sustentabilidade
podem tornar-se financeiramente relevantes ao longo do
tempo. Essa é uma capacidade de antecipar as reacoes das
partes interessadas as questdes emergentes de sustentabili-
dade e como elas podem afetar um negécio e o seu desem-
penho e, portanto, critica.

Eis como funciona: as empresas podem tomar medidas que
impactem negativamente a sociedade, seja através dos seus
produtos ou das suas operacdes. Inicialmente, os interes-
ses das empresas e da sociedade estdo desalinhados, mas
a sociedade tolera isso. Por exemplo, embora se saiba hd
anos que a contaminacdo farmacéutica do ambiente tem
um impacto negativo no abastecimento de dgua e na satade



humana, as empresas ainda ndo foram responsabilizadas
por esta externalidade. Entdo, um catalisador — seja uma
mudanca no comportamento da empresa ou nas normas
sociais — amplia este desalinhamento. Depois disto, o ativis-
mo das partes interessadas, as respostas regulamentares e
a inovagdo empresarial poderdo juntos empurrar a questao
de imaterial para material, seja para uma tinica empresa ou
para toda a inddustria.

Este artigo oferece uma estrutura que fornece orientagdao
sobre os sinais a serem procurados para identificar melhor
questdes ESG dinamicas e incorpord-las ao processo de de-
cisdo e stewardship. Fornece exemplos dos tipos de sinais a
se detectar e as andlises que devem ser realizadas e também
inclui um conjunto de perguntas que ajudardo a orientar
profissionais ESG, investidores e empresas enquanto traba-
lham para desenvolver sua capacidade nessas dreas.

COMO AS EMPRESAS PODEM PREPARAR
AVALIACOES DE MATERIALIDADE DINAMICA
Em maior nimero e em maior velocidade, as questoes am-
bientais, sociais e de governanca estdo se tornando financei-
ramente relevantes. Trinta anos atrds, quando a mudanca
climdtica foi estabelecida como um fato cientifico, a maio-
ria dos investidores ndo a considerava um risco substancial
de investimento. Hoje, a luz das crescentes evidéncias, ati-
vismo e regulamentacdo, os investidores estdo incluindo
consideracoes climdticas em suas tomadas de decisdo de
investimento.

Por exemplo, um grupo de investidores que administra US$
118 trilhGes em ativos agora espera que as empresas forne-
cam divulgacoes de acordo com a Forca-Tarefa sobre Divul-
gacoes Financeiras Relacionadas ao Clima. Embora chegar
a esse ponto tenha levado décadas, o ritmo da mudanca se
acelerou. Isso vale também para as questoes sociais onde
quase 50% dos investidores acreditam que terdo um impac-
to significativo nos precos das acées nos préoximos 24 meses.

Em adicdo, os investidores estdo cada vez mais desenvolven-
do ferramentas e capacidades de ponta com IA para per-
mitir que criem estratégias de investimento sustentdveis,
estimulados pelos crescentes riscos e oportunidades que as
tendéncias de sustentabilidade apresentam para o valor de
longo prazo das empresas.

Esses recursos incluem modelos de pontuacdo ESG inova-
dores, abordagens mais estratégicas para a administracdo
e uma integracdo mais profunda das consideragoes ESG na
construcao de portfélio com exploragoes iniciais antecipan-

Em maior nimero e em
maior velocidade, as questoes
ambientais, sociais e de
governanca estao se tornando
financeiramente relevantes.
Trinta anos atras, quando

a mudanca climatica foi
estabelecida como um fato
cientifico, a maioria dos
investidores ndo a considerava
um risco substancial de
investimento.

do como os riscos podem se tornar financeiramente rele-
vantes em todo um setor ou para uma empresa especifica.

Nenhuma empresa pode perfeitamente prever o futuro,
mas identificar as questdes que ndo sdo materiais hoje e
que podem se tornar assim amanha serd uma capacidade
da qual os investidores ndo podem prescindir. Lembre-se
que aplicar previsdo estratégica a materialidade melhorara
os resultados tanto para as empresas cOmo para as partes
interessadas. O que é financeiramente imaterial para uma
empresa ou indastria hoje pode se tornar material ama-
nha, esse é um processo de decisdo chamado materialidade
dinamica.

DESENVOLVENDO A CAPACIDADE DE
ANTECIPAR QUESTOES MATERIAIS FUTURAS

Os investidores estdo construindo uma gama de capacida-
des para permitir que eles persigam estratégias de investi-
mento sustentdveis com maior sofisticacdo:

¢ Construindo suas préprias visoes de quais tépicos
ambientais, sociais e de governanca sdo materiais nos
setores em que investem, em vez de depender de visGes
de terceiros;
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¢ Mudando a propriedade do processo de andlise de
equipes ESG isoladas para a integracdo de equipes
dedicadas construcdo de portfélio com aprofundo
nivel de andlise;

e Examinando o propésito mais amplo e as estratégias
de sustentabilidade dos emissores, em vez de confiar
em divulgacdes padrao; e

e Envolvendo-se de forma mais significativa em
questoes de sustentabilidade com a gestdo das
empresas em que investem.

Mais recentemente, surgiu a exploracdo de outra capaci-
dade: Avaliar com mais precisdo quais questoes ambien-
tais e sociais se tornardo materiais ao longo do tempo e
integrar essas perspectivas prospectivas nas decisoes de
investimento.

POR QUE OLHAR PARA

O FUTURO E IMPORTANTE

e F cada vez mais importante focar na qualidade da
divulgacdo em uma era de hipertransparéncia.

¢ Estd se acelerando a velocidade com que questdes que
hoje sdo imateriais se tornam materiais.

¢ Planos de criacdo de valor através do desempenho estdo
sendo otimizados em relacdo a questdes ESG materiais
atuais e futuras.

A medida que a Quarta Revolucio Industrial permite
uma transparéncia sem precedentes, a pressdo para di-
vulgar estd aumentando. Essas demandas irdo se inten-
sificar ainda mais a medida que os avancos tecnolégicos
fornecem aos investidores e outros grandes volumes de
dados sobre as operagoes e o impacto das empresas. Um
exemplo frequentemente citado é a capacidade das ima-
gens de satélite de fornecer dados de emissoes de carbo-
no em nivel de ativos.

Com acesso a informacdes mais ricas sobre o desempenho
de sustentabilidade de qualquer emissor, os investidores
precisam saber o que levar em consideragdo nas decisoes
de investimento — ou seja, questoes ESG que sdo materiais
hoje e aquelas que provavelmente se tornardo materiais no
futuro. Consolidar e racionalizar a quantidade e a qualida-
de de dados para divulgacao ja é uma realidade para muitas
empresas. A velocidade com que questdes que hoje sdo ima-
teriais se tornam materiais estd se acelerando.
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Como observado em trabalhos recentes, a combinacgdo
de transparéncia e crescente influéncia dos stakeholders
estd, em parte, impulsionando essa aceleracdo. As partes
interessadas, como organizacoes ndo governamentais, ati-
vistas e grupos da sociedade civil, estdo agora muito mais
bem equipados para ter um impacto no desempenho de
um negocio, muitas vezes antes que a maioria dos investi-
dores tenha se dado conta disso.

Em um mundo hiperconectado, em que as informacdes po-
dem ser disseminadas ampla e imediatamente, movimen-
tos podem surgir e ganhar escala rapidamente, criando
desafios legais, de branding, recrutamento, retencao e ou-
tros para qualquer empresa cujas politicas contra assédio e
discriminacdo sejam inadequadas.

A capacidade de antecipar as reagoes das partes interessa-
das a questOes emergentes de sustentabilidade e como elas
podem afetar um negdcio e seu desempenho é fundamen-
tal. Muitas das estratégias de negdcios e planos de criacdo
de valor atuais incluem iniciativas destinadas a melhorar
o desempenho em questdes de sustentabilidade que atual-
mente sdo consideradas materiais. Este é um desenvolvi-
mento importante e sinaliza um reconhecimento crescente
da contribuicdo de um forte desempenho de sustentabilida-
de para o valor do negdcio.

A préoxima etapa dessa evolucdo serd a introducdo de ini-
ciativas que visam melhorar o desempenho em questdes
ESG que provavelmente serdo materiais para uma empre-
sa no futuro. As empresas que fizerem isso ganhardao uma
vantagem competitiva e os investidores que selecionarem
empresas que adotarem essa abordagem - ou que incenti-
varem sua gestdo a fazé-lo — serdo beneficiados. Para que as
empresas prosperem, elas precisardo entender as forcas que
moldarao os proximos 10 anos e usd-las em sua vantagem.

Néo hd davida de que as questdes de sustentabilidade e im-
pacto social serdo uma forca lider para impulsionar a cria-
cdo de valor. Nao podemos esperar que os relatérios cor-
porativos se tornem perfeitos. Precisamos nos tornar mais
voltados para o futuro agora ao mesmo tempo que trabalha-
mos para aprimorar esses relatorios.

EVIDENCIA E TRANSPARENCIA AMPLIADAS

Um primeiro passo fundamental para antecipar a mate-
rialidade futura é acompanhar de perto novas evidéncias
sobre os impactos ambientais e sociais das prdticas cor-
porativas. Trés desenvolvimentos estdo impulsionando o
dinamismo da materialidade: Estdo surgindo evidéncias



Os investidores que consultei
para este artigo disseram
que estao usando com mais
frequéncia sinais, como
um aumento nas atividades
de pesquisa cientifica para
antecipar onde surgirao
evidéncias que podem
afetar os valores dos

ativos em setores-chave ou
mercados. A amplitude e

a profundidade dos dados
estao se expandindo.

robustas e convincentes sobre o impacto das externalida-
des ambientais e sociais.

Movimentos sociais globais que rejeitam os pldsticos de uso
tnico, por exemplo, foram influenciados por evidéncias de
cientistas e instituicdes internacionais sobre o volume de
residuos pldsticos do mundo e seus impactos negativos nos
oceanos. Da mesma forma, o crescente ntimero de publica-
¢oes cientificas destacando os efeitos nocivos da poluicdao
do ar nas cidades tem motivado politicas publicas e debates
sobre a proibicdo de veiculos a combustao féssil.

Os investidores que consultei para este artigo disseram que
estdo usando com mais frequéncia sinais, como um aumen-
to nas atividades de pesquisa cientifica para antecipar onde
surgirdo evidéncias que podem afetar os valores dos ativos
em setores-chave ou mercados. A amplitude e a profundida-
de dos dados estdo se expandindo.

A Quarta Revolugao Industrial — o surgimento de tecnolo-
gias como inteligéncia artificial (IA), blockchain e realidade
virtual - estd permitindo a producdo de grandes quantida-
des de novas informacoes, criando niveis inescapdveis de

transparéncia. O blockchain, por exemplo, permite a ras-
treabilidade total — da origem a loja — e jd estd sendo usado
para verificar produtos como madeira sustentdvel e texteis
livres de trabalho escravo. Os investidores agora estdo usan-
do IA para identificar relatérios imprecisos. A tecnologia
de satélite estd gerando imagens que estdo sendo usadas
para monitorar as mudangas ambientais. Por exemplo, uma
grande gestora de ativos, planeja utilizar imagens de saté-
lite que permitirdo o monitoramento em tempo real das
plantacoes de palmeiras para verificar os compromissos das
empresas com o desmatamento zero.

Munidos da transparéncia que essas ferramentas proporcio-
nam, os investidores podem confiar mais fortemente em
seus proprios insights, tornando cada vez mais dificil para
as empresas moldarem a narrativa sobre o que é material
ou esconder suas externalidades dos mercados.

A disseminacdo da informacdo atingiu velocidade e escala
incompardveis. Uma peti¢do recente dirigida a uma empre-
sa global ap6s incéndios florestais, alcancando aproximada-
mente 160.000 assinaturas em uma semana, ilustra a velo-
cidade com que os eventos podem se traduzir no aumento
da materialidade das tendéncias ambientais, que podem ter
um impacto no valor de uma empresa. A campanha #De-
leteUber resultou em mais de 200.000 usudrios excluindo
suas contas. Este teve um impacto relevante na companbhia,
notadamente o evento foi referenciado como um fator de
risco em seu dep6sito S-1 antes de sua oferta publica inicial.

Dos investidores com os quais falei, varios jd estdo rastre-
ando informacdes baseadas em incidéncia por meio de pla-
taformas sociais, midia e relatérios corporativos em busca
de manchetes ambientais ou sociais negativas. Além disso,
sinais dinadmicos das alteracdes climdticas, como crescentes
do impacto dos desafios ambientais ou sociais estd fortale-
cendo a capacidade dos investidores de detectar indicios de
que essa primeira etapa de materialidade foi acionada.

Se vocé se sente desconfortdvel com seu processo de produ-
¢do ou cadeia de suprimentos, provavelmente hd uma razao
para isso. Em tempos de desastres ambientais, olhe para
seus produtos, praticas e suas cadeia de valor.

AUMENTO DO ATIVISMO

DAS PARTES INTERESSADAS

A evidéncia das externalidades positivas ou negativas de
uma empresa ndo torna automaticamente a questdo sub-
jacente financeiramente material. Por exemplo, ha vdrias
décadas que existem provas do impacto das emissoes de
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carbono nas alteracées climdticas ou dos efeitos negativos
do acticar na saude.

A segunda etapa do processo, quando as evidéncias desenca-
deiam a materialidade, as vezes em questdo de dias, ocorre
quando as partes interessadas, incluindo as vezes os acio-
nistas, aplicam as evidéncias de uma forma que provoca
uma mudanca significativa nas expectativas da sociedade.
Nos dltimos anos, a capacidade das partes interessadas de
usar evidéncias para afetar o valor do negécio tem crescido.

Trés desenvolvimentos importantes estdo por trds
desse aumento:

* ONGs e ativistas estdo concentrando seus esforcos
em investidores. A campanha “Segure Nosso
Futuro”, que representa organizagoes ambientais e de
direitos do consumidor, estd pressionando o setor de
seguros a parar de segurar projetos de carvao e areias
betuminosas. O grupo cria classificacoes publicas
para seguradoras e tem chamado a atencdo para os
retardatdrios. Esses “eco-guerreiros financeiramente
experientes também estdo fornecendo aos investidores
informacgoes direcionadas. A Lista Global de Saida do
Carvao, por exemplo, foi criada por uma ONG para
fornecer uma ferramenta prdtica de desinvestimento
para o setor financeiro.

e Grupos de defesa estdo implantando campanhas
altamente profissionais e estratégias de midia. Apéds
a conferéncia da ONU sobre mudancas climdticas,
mais de 200 ativistas organizaram a resposta chamada
“Polluters Out”, que estabeleceu um site, um video de
lancamento multilingue, um comunicado de imprensa
em sete idiomas e uma lista de demandas. O grupo
estd ativo em mais de 40 paises e utiliza ferramentas
online como Slack, Zoom e Google Drive para organizar
acoes coletivas e envolver outros atores, como cientistas
do clima. Investidores precisam prestar mais atencao
a esses esforcos, pois eles estdo levando a mudancas
regulatérias que tem efeitos setoriais sobre os valores
dos ativos que possuem.

¢ Grandes financiadores e o publico em geral
estdo dando maior apoio a campanhas de defesa
ambiental. Por exemplo, a Fundacdo Europeia do
Clima estd financiando uma série de organizacdes ndo
governamentais e iniciativas ambientais alargando
o apoio financeiro as defesas ambientais. Um estudo
recente concluiu que “as ONG ambientais nunca
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Para antecipar melhor quais
questOes podem se tornar
materiais no futuro, os
investidores podem analisar
os diferentes setores nos quais
os grupos de defesa estao
visando, quao bem-sucedidos
estao implantando estratégias
de midia e como os fluxos de
financiamento para diferentes
causas ambientais e sociais
estao se desenvolvendo

como resultado.

foram tdo bem apoiadas e as suas preocupagoes nunca
foram tdo urgentes e convincentes”. Nos tltimos anos
surgiram novas redes ativistas impulsionadas pela
crescente frustracdo com a inadequacdo das respostas
politicas. Vdrios investidores se retinem regularmente
com ONGs ambientais para obter uma compreensao
aprofundada de suas agendas e preocupacoes.

Para antecipar melhor quais questoes podem se tornar ma-
teriais no futuro, os investidores podem analisar os dife-
rentes setores nos quais os grupos de defesa estdo visando,
qudo bem-sucedidos estdo implantando estratégias de midia
e como os fluxos de financiamento para diferentes causas
ambientais e sociais estdo se desenvolvendo como resultado.

CAPACIDADE AUMENTADA DE RESPOSTA

DOS PRINCIPAIS TOMADORES DE DECISAO

Nos tltimos anos, os desenvolvimentos descritos acima tém
tido uma influéncia mais poderosa no desencadeamento da
terceira etapa do processo: Influenciando os principais to-
madores de decisdo que sdo capazes, seja pela forma como
moldam a legislacdo ou pelas escolhas de compra que fazem,
de influenciar diretamente a lucratividade de uma empresa.



A andlise da evolucdo regulamentar, do comportamento
dos consumidores e das expectativas dos trabalhadores re-
vela uma mudanca notdvel na sua capacidade de resposta.
Os decisores politicos estdo respondendo a crescente pres-
sdo e evidencia o poder das partes interessadas. As atitudes
dos consumidores estdo mudando. A demanda dos consu-
midores por produtos e servicos sustentdveis estd atingindo
Nnovos picos.

Uma andlise recente mostra que 72% dos consumidores eu-
ropeus preferem comprar produtos com embalagens eco-
logicamente corretas. Globalmente, 46% dos consumidores
estdo dispostos a abrir mdo de marcas preferidas em favor
de produtos ecologicamente corretos. Cerca de 38% dos con-
sumidores globais também indicam a disposi¢do para pagar
um prémio por materiais ecolégicos e sustentdveis.

Lideres empresariais do setor de alimentos e agricultura
confirmaram que essa mudanca na demanda do consumi-
dor estd tendo um impacto nos tipos de inovagoes que estdo
fazendo em produtos ofertas. Estudo recente sobre a com-
pra de bens de consumo embalados (CPG) descobriu que os
produtos sustentdveis foram responsdveis por 50% do cres-
cimento do mercado durante esse periodo e representaram
uma participacdo de 16,6% do mercado. Os consumidores
estdo cada vez mais usando suas decisdes de compra para
enviar as empresas uma mensagem sobre o imperativo de
criar impacto social total positivo.

AS QUESTOES ESG SAO AS QUESTOES

DO C-SUITE DE HOJE E DE AMANHA

O talento estd exigindo mais dos empregadores. Os fun-
ciondrios estdo cada vez optando por trabalhar para em-
pregadores e em setores que tenham modelos de negé-
cios sustentdveis. Uma andlise recente mostra que 67%
dos millennials esperam que os empregadores tenham
propésito e querem que seus empregos tenham impacto
social. Com os millennials e os funciondrios da geragdo
Z representando 59% da forca de trabalho em 2024, as
empresas precisam se adaptar as suas demandas. Essa
mudanca demogrdfica estd transformando a dinamica
do ambiente corporativo, com diferentes perspectivas
e abordagens para o trabalho. E fundamental observar
como essas geracdes coexistem e contribuem para o su-
cesso das organizacoes.

A capacidade da indastria de mineracdo de atrair talentos
estd diminuindo, por exemplo, por causa de sua reputacao
de sustentabilidade manchada - algo que os lideres empre-
sariais do setor consideram um risco crescente para os negoé-

cios. Nos ultimos anos, também houve um aumento acentu-
ado de funciondrios ativistas, criticando publicamente seus
empregadores sobre politicas climadticas, formando grupos
de defesa ou apresentando propostas aos acionistas.

MAIOR ENFASE DOS INVESTIDORES

NAS QUESTOES ESG

Os investidores podem desempenhar um papel funda-
mental no processo de materialidade dindmica. Se houver
alinhamento suficiente entre os investidores sobre como
avaliar o desempenho das empresas em questdes ESG e es-
sas informacdes forem usadas para informar a construcao
de portfodlios, os investidores podem fazer com que certas
questoes ESG se tornem materiais.

De forma mais ampla, um investidor suficientemente in-
fluente que coloca énfase publica suficiente em uma deter-
minada questdo pode fazer com que as equipes de gestdo
mudem sua atencdo para essa questao.

HA4 sinais de convergéncia na forma como o desempenho
ESG é medido. A falta geral de correlacdo entre as pontu-
acoes ESG das agéncias de classificacdo jd estd muito bem
documentada. E dada a dependéncia continua de tais pon-
tuagdes por muitos investidores, o capital vem sendo pre-
judicado em sua capacidade de influenciar coletivamente
multiplos de negociagdo de retardatdrios e lideres.

Recentemente, porém, surgiram alguns sinais de conver-
géncia nas pontuacoes, nomeadamente na dimensdo am-
biental. Essa convergéncia entre os investidores dd as equi-
pes de gestdo corporativa mais clareza sobre como os in-
vestidores avaliardo seu desempenho atual em sustentabi-
lidade. Investidores continuam usando sua influéncia para
enfatizar certas questOes ESG abertamente. Proprietdrios
de ativos concederam aos gestores passivos taxas mais altas
para atividades de administracdo. Principais gestores de ati-
vos continuam expandindo significativamente suas capaci-
dades de gestdo. Investidores mais ativistas como fundos de
pensdo estdo aumentando a sustentabilidade como parte de
suas agendas didrias.

Algumas questdes hoje em ESG ainda ndo sdo percebidas
como suficientemente materiais. E prudente colocd-las em
evidéncia no Brasil para compreendé-las como financei-
ramente materiais, pois sabemos que elas jd o sdo. Esses
desenvolvimentos sdo bem-vindos, especialmente porque
significam que os investidores podem dar as equipes de ges-
tdo uma melhor orientacdo sobre como o desempenho ESG
atual é avaliado.
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ENFOQUE

Dito isso, a medida que o capital se concentra em cada vez me-
nos maos, a capacidade dos préprios investidores de influen-
ciar a materialidade das questoes ESG, e algumas das tdticas
mais publicas usadas, terd que ser observada de perto.

IMPLICACOES PARA EMPRESAS
EINVESTIDORES

O que se torna financeiramente material estd mudando
mais rdpido do que nunca. Isso tem fortes implicacoes tan-
to para investidores quanto para empresas. Os investidores
devem desenvolver sua capacidade de antecipar questoes
materiais futuras e avaliar a preparacdo corporativa para
enfrentar os desafios sociais e ambientais. As empresas pre-
cisam desenvolver processos mais fortes para monitorar e
gerenciar proativamente questoes emergentes.

Para estarem preparados para essa nova era de materiali-
dade, investidores e empresas devem se fazer as seguintes
perguntas:

CINCO PERGUNTAS PARA INVESTIDORES

1. Desenvolvemos convicgdes sobre como esperamos que a
materialidade financeira das questoes ESG evolua por setor
ou indiistria? Nos os atualizamos continuamente com base em
novas informagoes?

2. Essas convicgdes sdo informadas por dados que vdo além dos
relatorios e das pontuagoes ESG das empresas, como conversas
com a administragdo ou fontes alternativas de dados?

3. Usamos nossas convicgoes sobre as perspectivas sobre a
materialidade financeira das questoes ESG para informar
nossas decisoes de selecdo de seguranga e construgdo de
portfélio?

4. Estamos, por meio de nossas atividades de stewardship, nos
envolvendo com as equipes de gestdo em suas estratégias para
melhorar o desempenho em relagdo ds questdes que esperamos
que se tornem financeiramente relevantes no futuro?

5. Estamos contribuindo para esfor¢os mais amplos para entender
a materialidade dindmica por meio dos relatorios e divulgacoes
transparentes que fazemos sobre nossos portfolios?

Haverd riscos de transi¢do significativos para certos setores
que os investidores precisam entender melhor.

CINCO PERGUNTAS PARA CEOS
1. Temos uma visdo sobre quais questoes ESG sdo, e se tornardo,
materiais para o nosso negocio?
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2. Anossa opinido é informada por uma gama suficientemente
vasta de dados e atualizamos continuamente 0s nossos pontos
de vista com base em novas informagoes e desenvolvimentos
ambientais e sociais?

3. Nossas opinides sobre questdoes materiais atuais e futuras
informam nosso processo de definigdo de estratégia na
empresa e a niveis de unidade de negdcio, assim estamos sendo
inovadores na forma como desenvolvemos nossos produtos e
servigos?

4. Estamos implementando com sucesso, alinhando a velocidade e o
impacto da nossa execugdo ds mudangas necessdrias para ter um
bom desempenho em relagdo a problemas materiais futuros?

5. Estamos usando nossa visdo e estratégia prospectivas em
relagdo a futuras questoes ESG materiais para nos envolvermos
com investidores e outras partes interessadas, ou seja, em
relatorios corporativos?

As métricas atuais ndo sdo uteis para medir riscos futuros,
uma vez que sdo muito estdticas e focadas no hoje. Medi-
cOes prospectivas de riscos e oportunidades climdticas sdo
essenciais.

UM MARCO DO PROCESSO:

AMATERIALIDADE BASEADA EM CENARIOS
Até aqui forneci orientacdo sobre os sinais a serem procu-
rados para identificar e gerenciar melhor as questoes dinéa-
micas ESG e incorpord-las ao processo de tomada de decisdo
onde cada fator vem ganhando forca com a velocidade e di-
namismo da materialidade.

Entretanto, dado o volume de incertezas sobre o macro-
ambiente que molda as expectativas da sociedade, sejam
mudancas politicas, inovacdes tecnolégicas ou mudancas
ambientais, perceba que as empresas estdo adotando cada
vez mais uma abordagem orientada por cendrios para a ma-
terialidade dindmica. Isto implica testar o estresse de uma
avaliacdo de materialidade em relacdo a um conjunto de
cendrios plausiveis para o futuro para determinar:

® quais questdes ESG provavelmente se tornardo mais relevantes
ao longo do tempo,

® quais questoes atualmente imateriais podem se tornar
materiais e

® quais sdo altamente voldteis, ou seja, sensiveis a mudangas
imprevisiveis no contexto operacional.



Adotar esta abordagem orientada para a previsido
é util por vdrios motivos:

e Transforma uma avalia¢do de materialidade de um
exercicio de relatorio estdtico numa oportunidade de
previsdo estratégica. As partes interessadas internas
consideram mais profundamente como o macroambiente
estd a impulsionar as preocupacoes das partes
interessadas e quais os fatores que poderdo reformuld-las
no futuro.

e Ajuda as empresas a desenvolverem estratégias
empresariais mais resilientes que antecipam diferentes
versoes do futuro e se protegem contra incertezas criticas.
Isto garante que a estratégia seja desenvolvida olhando
para a estrada d frente e ndo no espelho retrovisor.

e Reforca a elaboragdo de relatérios, ajudando as partes
interessadas externas a compreender melhor como a
“assinatura de materialidade” da empresa pode mudar ao
longo do tempo e oferecendo garantia de que estdo sendo
tomadas medidas proativas para se preparatr.

OLHANDO PARA O FUTURO: UM PLANO DE
ACAO PARA EMPRESAS E INVESTIDORES

Dada a agdo continua dos reguladores e outras partes
interessadas em questOes ambientais e sociais, todos os
setores passardo, em diferentes graus, por transicoes re-
lacionadas a sustentabilidade. Como tal, a materialidade
dindmica tornar-se-d cada vez mais importante e a inova-
¢do na forma como os investidores e as equipes de gestdo
abordam este tema serd justificada e bem-vinda.

Quando comecei a ajudar empresas com suas avaliacoes
de materialidade no meio da crescente consciéncia de in-
justica sistémica, era 6bvio que muitas questdes tinham
se tornado mais importantes do que eram hd cinco ou dez
anos. Meu objetivo era explorar potenciais mudangas na
materialidade ao longo do tempo e a elaboracdo de cend-
rios futuros me ajudaram a considerar como estratégias
ESG podem ser resilientes e evoluir num mundo de mu-
dancas cada vez mais rdpidas. Quais as questdes ESG que
se tornam materiais nunca foi tdo dindmico e continua-
rei a me envolver neste topico em relacdo ao seu objetivo
mais amplo de apoiar as transi¢ées para um futuro mais
sustentdvel.

Por fim, a medida que o cendrio mais amplo evolui, tam-
bém evolui como os investidores pensam sobre a mate-
rialidade dinamica. A medida que essa conversa coletiva

Dada a ac¢ao continua dos
reguladores e outras partes
interessadas em questoes
ambientais e sociais,

todos os setores passarao,
em diferentes graus, por
transicoes relacionadas a
sustentabilidade. Como
tal, a materialidade
dinamica tornar-se-a cada
vez mais importante e a
inovacao na forma como os
investidores e as equipes
de gestao abordam este
tema sera justificada e
bem-vinda.

continua, dou-lhes as boas-vindas a um maior engajamen-
to na identificacdo e lideranca de oportunidades de acdo
compartilhada e no avanco desse importante didlogo so-
bre a dindmica da materialidade. RI

ANTONIO EMILIO FREIRE
€ CS0, Board Member e Auditor.
emilioabf@yahoo.com
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MERCADO DE CAPITAIS

A INACREDITAVEL

FRAUDL

COM OS CRIs DA VIBRA

O mais importante “ativo” de um mercado de capitais que exerce a
sua funcao econdémica chama-se credibilidade. E esta é, com certeza,
uma espécie de “ativo” que estd em falta no mercado de capitais
brasileiro. Eu diria, sem medo de errar, que € por isso que o mercado
brasileiro vem se degenerando em um cassino, que detém volume
significativo, mas, a0 mesmo tempo, dirige poucos recursos

para o efetivo financiamento da economia.

por AURELIO VALPORTO

Um claro reflexo dessa falta de credibilidade estd no nu-
mero de empresas listadas em bolsa no pais, sdo cerca de
quatrocentas, nimero compardvel ao da bolsa da Mongolia,
pais que possui o 129° PIB do planeta e conta com pouco
mais de 3 milhoes de habitantes.

Um dos motivos, o principal, para esta falta de credibilida-
de, e consequente fracasso do mercado de capitais brasileiro
em cumprir sua funcdo, reside nos seguidos golpes contra
investidores. Os estelionatdrios que atuam no mercado na-
cional encontram um ambiente propicio e, recentemente,
tanto por conta de lacunas na legislacdo, como por frouxi-
ddo na fiscalizagdo, tem sido notado um grande aumento de
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fraudes contra os investidores em fundos imobilidrios e em
certificados de recebiveis imobilidrios, os CRIs.

E nesse contexto que se insere o rocambolesco, e lamen-
tdvel, episodio repleto de ilegalidades que culminaram no
“default” dos CRIs que tinham como lastro os recebiveis em
aluguéis da Vibra Energia S/A, antiga BR Distribuidora. E
deste caso que trataremos nos pardgrafos que se seguem.

No dia 8 de abril de 2024, a securitizadora dos “CRIs Vibra”,
a Opea Capital, publicou fato relevante informando aos
detentores dos certificados de sua emissdo, lastreados em
aluguel do edificio sede da Vibra, conhecido como Edificio



Lubrax, que havia recebido da locatdria, a prépria Vibra, no-
tificagdo extrajudicial que, em resumo, a cientificou de que,
como a Vibra havia arrematado em hasta publica o edificio
sede na qual estava instalada, deixaria de pagar os aluguéis
que remuneravam os citados CRIs.

A principio parece razodvel a qualquer um que, em com-
prando o imével em que estd instalada, o aluguel nio se-
ria mais devido, afinal, se a empresa agora é proprietdria
do imével (no caso dominio 1itil, uma vez que o terreno é foreiro
d Unido) ndo faz nenhum sentido pagar aluguel, que seria
devido para si mesma. Entretanto, como veremos, o nao
pagamento deste aluguel ndo s6 encerra uma série de ilega-
lidades como é uma grave ofensa a higidez do mercado de
capitais brasileiro.

Para entendermos como esse imbroglio se formou, é neces-
sdrio retornarmos as origens da operacdo. Em outubro de
2012, a RB Capital, atual Opea, publicou prospecto anun-
ciando uma oferta publica de distribuicdo dos certificados
de recebiveis imobilidrios (CRIs) lastreados em créditos
provenientes de contrato atipico de locagdo firmado entre
a incorporadora Confidere, como locadora, e Petrobras Dis-
tribuidora S/A, a locatdria. O prospecto informou também
que a locacdo seria referente a uma edificacdo construida
sob medida, atendendo as especificacoes ditadas pela entdo

C opea

i Vibra Energia | Synthesis A

Estrutura da Operacao

| Synthesis

PETROBRAS
DISTRIBUIDORA S.A.

RB CAPITAI

== Securitizadora

MERCADO

Quem somos

Petrobrds Distribuidora para se tornar a sede administrati-
va desta. Chamou, ainda, a atenc¢do para o fato de que estes
certificados consistem em “titulos de renda fixa no merca-
do de capitais com fiscalizacdo da CVM”. Mas, considero
como ponto mais relevante, a descricao da estrutura da ope-
racdo, nela a securitizadora RB Capital (Opea) assevera que
“Por meio do Compromisso de Venda e Compra, a Confidere
se comprometeu a alienar o dominio 1til dos Iméveis ao
Fundo”. O Fundo, no caso, é o FII Cidade Nova, que foi pre-
parado especificamente para esta operacao.

E qual a importancia desta compra do imével ser realizada
pelo FII Cidade Nova? Por que este foi um ponto crucial para
convencer os investidores a aplicarem seus recursos nesses
CRIs? Para comegar, trata-se de uma determinagao legal (lei
n° 8.668, de 1993) que existe para garantir que o imével fi-
que segregado e blindado de qualquer possibilidade de pe-
nhora e outros motivos para arresto. Sendo a garantia real
da operacdo, esta transferéncia do Edificio Lubrax para o
Fundo era um ponto determinante para o éxito da coloca-
¢do dos CRIs no mercado, justamente por se tratar de um
“fator chave” para convencimento do investidor acerca da
seguranca do investimento. Ciente disso, a securitizadora
faz acreditar que tal alienacdo do imével objeto ocorreu,
porque ainda hoje persiste em seu site informacao asseve-
rando que esta transferéncia foi concluida.

Setores e Solucdes Cases Conteudos e Ferramentas Opea Omni =

CRIICIABY  ISINBRRBRACRIX3  IF 12J0037879

1. A Confidere firmou um contrate de locagao built-to-suit com a BR Distribuidora, em que a Confidere se
comprometeu a construir um imével e a BR Distribuidora se comprometeu a pagar aluguéis ao Fll

2. A Confidere alienou o dominio (il do Imével ao Fl

3. O Fll cedeu os créditos imobiliarios decorrentes do contrate de locagao a Opea Securitizadora
(anteriormente denominada RB Capital)

4 Como garantia ao pagamento dos créditos imobilidrios, a Synthesis, proprietaria da Confidere concedeu
fianca corporativa & Opea Securitizadora

5. A Opea Securitizadora emitiu série de CRIs lastreada nos creditos imobiliarios e contratou o Coordenador
Lider para distribuicao dos CRI no mercado de capitais. Com os valores arrecadados com a distribuicac, a
Opea Securitizadora efetuou o pagamento pele valor de cessao a vista

6. Periodicamente a BR Distribuidora efetua o pagamento dos aluguéis a Opea Securitizadora, que por sua
vez repassa aos investidores do CRI
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MERCADO DE CAPITAIS

O que chama a atencao €

que a saida deveria ocorrer
para que o imovel fosse
adquirido pelo Fundo, no
entanto, o que esta registrado
é uma absurda compra de
“benfeitorias em imoveis de
terceiros”! E é desta forma

que esta registrado também
no balanco do exercicio. Onde
deveriamos encontrar, no ativo
permanente, o Edificio Lubrax,
encontramos novamente,

no ativo nao circulante,

as tais “benfeitorias em
imoveis de terceiros”.

Se no prospecto de lancamento dos CRIs hd a informacdo
de que a Confidere se comprometeu a alienar o imével ao
Fundo Imobilidrio e a OPEA (RB CAPITAL) confirma que
essa alienacgao ao FII ocorreu, na se¢do “Fatores de Risco” do
prospecto ndo é mencionado qualquer risco de penhora, afi-
nal o imével estaria “blindado”, uma vez transferido ao FII,
conforme previsto em lei. Como se ndo bastasse, o préprio
regulamento do Fundo deixa claro que o Edificio LUBRAX é
seu tnico objeto imovel.

O compromisso de Venda e Compra anunciado no prospecto
de lancamento dos CRIs foi disponibilizado ao publico in-
vestidor a época. Neste documento a Confidere se apresenta
como promitente vendedora e o FII Cidade Nova como pro-
mitente comprador. Assinaram como fiadores a s6cia majo-
ritdria da Confidere, a Synthesis Empreendimentos Ltda e
seu s6écio majoritdrio Paulo Mancuso Tupinambd, que, em
termos praticos, é o “dono” da Synthesis e da Confidere.
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Assinaram ainda como intervenientes anuentes a propria
securitizadora, a RB Capital (atual Opea) e a gestora do fun-
do, que é ninguém menos que a RB Capital Investimentos,
pessoa juridica que além de usar o mesmo nome da securiti-
zadora também compartilhava o mesmo endereco.

A edificagdo foi entregue a BR Distribuidora (Vibra) dentro
do cronograma e os aluguéis mensais comecaram a ser co-
brados a partir de julho de 2013. A vigéncia prevista em
contrato seria de 216 meses (18 anos) com previsdo de paga-
mento da tltima parcela para julho de 2031, apds o que a
locatdria (Vibra) teria a opgdo de adquirir o imével por 80%
do valor de mercado, conforme definido no contrato atipico
de Locagdo e constante na cldusula 3.1.1 do regulamento do
FII Cidade Nova. Os recursos seriam revertidos entdo para
os cotistas e detentores de CRIs.

O fluxo de caixa do Fundo, referente a 2013, arquivado na
CVM, indica a entrada de cerca de R$ 450 milhoes prove-
nientes da securitizadora (venda dos CRIs) e a saida de mon-
tante semelhante a titulo de “AQUISICAO DE BENFEITO-
RIAS EM IMOVEIS DE TERCEIROS”. Basicamente, todos os
recursos que entravam, saiam, mas o que chama a atencdo
é que a saida deveria ocorrer para que o imével fosse adqui-
rido pelo Fundo, no entanto, o que estd registrado é uma
absurda compra de “benfeitorias em iméveis de terceiros”!
E é desta forma que estd registrado também no balanco do
exercicio. Onde deveriamos encontrar, no ativo permanen-
te, o Edificio Lubrax, encontramos novamente, no ativo nao
circulante, as tais “benfeitorias em imoéveis de terceiros”.

CIDADE NOVA FUNDO DE IN
15.862.5

{Administrado por GDC Parin
CNPJ:10.74

Balango patrimi
findo em 31 de d

ATIVOD

As “notas explicativas”, que poderiam ser esclarecedoras,
ndo existem, embora citadas no rodapé das demonstragoes,
o “parecer do auditor independente” referente ao exercicio



de 2013, arquivado na CVM, é uma folha em branco e o “re-
latério da instituicdo administradora” nada esclarece acer-
ca da ndo transferéncia do imével para o FII Cidade Nova
e muito menos acerca da curiosa classificacdo contdbil. O
que significa ser proprietdrio de multimiliondrias “benfei-
torias em iméveis de terceiros” sem possuir qualquer es-
critura ou registro de imével? Pelo que verificamos, essa
“aquisicdo” significa, em verdade, que o FII Cidade Nova
enviou uma fortuna para a Confidere sem levar a cabo a
compra do imoével!

A tultima demonstracdo contdbil do FII Cidade Nova arqui-
vada na CVM ¢ relativa a outubro de 2020, nela encontra-
mos listado em seu ativo R$ 530,7 milhdes sob a rubrica
“Direitos Reais sobre Bens Imdveis”. A essa altura o que era
“aquisicdo de benfeitorias em iméveis de terceiros” havia
se transformado em “direitos reais”. Os direitos reais so-
bre bens imdveis estdo previstos no Cédigo Civil Brasileiro,
bem como em legislacOes especificas, que tratam, entre ou-
tros, da alienacdo fiducidria sobre bem imével. A proprie-
dade, por exemplo, € o direito real por exceléncia, dado que
retine todos os aspectos sobre a coisa imével, bem como
o dominio ttil, j4 a hipoteca, a anticrese e a alienacdo fi-
ducidria sdo direitos reais de garantia sobre bens imoéveis.
Como a garantia ndo é um ativo si (ativo seria a quantia
recebivel que estd sendo garantida) o que a demonstracao
contdbil estava informando ao publico investidor é que o
imével, Edificio Lubrax, teria sido adquirido pelo Fundo, o
que € uma mentira que induziu investidores ao erro.

De fato, a despeito da lei 8.668 determinar que o imoével
fosse transferido para o FII, a despeito da OPEA securiti-
zadora afirmar que esta transferéncia foi consumada, sob
a forma de alienacdo, o Edificio Lubrax jamais foi transfe-
rido da incorporadora Confidere para o Cidade Nova Fun-
do de Investimento Imobilidrio e sequer foi hipotecado ao
Fundo. Uma fortuna saiu do Fundo sem ter qualquer con-
trapartida, apenas para ilustrar, R$ 450 milhdes, em 2013,
equivaliam a cerca de US$ 220 milhdes, considerando que
a inflacdo em Délar dos EUA de dezembro de 2013 a junho
de 2024 medida pelo CPI (Consumer Price Index) estd na
casa dos 35%, essa quantia equivale, hoje, a algo em torno
de US$ 300 milhoes.

Ocorre que, conforme a ABRADIN investigou, descobriu
e denunciou a CVM, o FII Cidade Nova sempre teve UM e
apenas UM cotista. Esse tinico cotista entdo definia tudo
que o Fundo fazia, indicando a instituicdo administradora
bem como a gestora. E quem € esse tinico cotista? Confidere
OGB! Isso mesmo, a Incorporadora proprietdria do imével

As “notas explicativas”, que
poderiam ser esclarecedoras,
ndo existem, embora citadas
no rodapé das demonstracoes,
o “parecer do auditor
independente” referente ao
exercicio de 2013, arquivado na
CVM, é uma folha em branco

e o “relatorio da instituicao
administradora” nada esclarece
acerca da nao transferéncia do
imovel para o FII Cidade Nova e
muito menos acerca da curiosa
classificacao contabil.

era também a tnica cotista do FII Cidade Nova! Entdo, o
que tivemos o tempo todo era a Confidere fazendo negécios
com ela mesma, definindo o destino dos recursos amealha-
dos dos investidores em CRIs, e o “dono” da Confidere é Pau-
lo Mancuso Tupinambd. Ao final era entdo Paulo Mancuso
Tupinambd controlando todo o destino dos recursos.

Cabe aqui observar que o regulamento do FII Cidade Nova,
disponibilizado ao publico, veda que tanto os s6cios do em-
preendimento quanto a incorporadora seja cotista do Fun-
do, quanto mais ser a Ginica cotista, conforme definido na
cldusula 1.1.1, reproduzida a seguir:

1.1.1. As Cotas emitidas pelo Fundo nio poderdo ser subscritas ou adquiridas no

mercado pelo incorporador, construtor ou sbcio dos empreendimentos imobiliarios
investidos pelo Fundo ou por pessoas a eles ligadas.

A esta altura creio que ja estd claro para o leitor que foi
justamente o fato de o imével permanecer sob a proprieda-
de da incorporadora Confidere OGB que permitiu que ele
fosse penhorado e posto a venda através de leildo judicial.
E esta penhora ocorreu porque a Confidere havia ficado
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A Confidere nao esta falida e
sequer em RJ, mas nenhum
valor foi encontrado nas suas
contas, nas da Synthesis ou nas
de seu socio, Tupinamba, o que
levou a penhora do Edificio
Lubrax. Além disso, qualquer
interessado poderia saldar as
pifias dividas da Confidere
para evitar o leildo judicial,
principalmente a propria
securitizadora ou o agente
fiduciario, mas nao o fizeram.
E estranho também que este
processo, de profundo interesse
dos “crizistas”, tenha corrido
sob sigilo de justica.

inadimplente justamente com o proprietdrio do dominio
util do terreno onde foi erigido o Edificio Lubrax, José Ro-
mulo Dantas. A A¢do de Execugdo de Titulo Extrajudicial foi
proposta originalmente por José Romulo Dantas em julho
de 2019 em face de Confidere OGB Imobilidria e Incorpora-
dora Ltda, Synthesis Empreendimentos Ltda e também em
face do “dono” destas, Paulo Mancuso Tupinambd. E esta
acdo possui valor inacreditavelmente pifio, nela José Romu-
lo Dantas cobrou R$ 1,5 milhdo a Confidere, além disso é
baseada em mera confissdo de divida.

A Confidere ndo estd falida e sequer em RJ, mas nenhum
valor foi encontrado nas suas contas, nas da Synthesis ou
nas de seu sécio, Tupinambd, o que levou a penhora do
Edificio Lubrax. Além disso, qualquer interessado poderia
saldar as pifias dividas da Confidere para evitar o leildo ju-
dicial, principalmente a prépria securitizadora ou o agente
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fiducidrio, mas nio o fizeram. E estranho também que este
processo, de profundo interesse dos “crizistas”, tenha corri-
do sob sigilo de justica.

Além dos fatos suspeitos, temos, até aqui, um claro ponto
ndo s6 de ilegalidade, mas de fraude contra os investido-
res nos CRIs, que foram induzidos, através de informacoes
falsas, a crer que o imdvel havia sido transferido para o FII
Cidade Nova. Além da Confidere e da securitizadora OPEA,
chamamos a atencdo para trés outros importantes agentes
que deveriam zelar pelo cumprimento da lei: a administra-
dora do Fundo, o agente fiducidrio e a instituicdo gestora.

No Instrumento Particular de Compromisso de Compra e
Venda quem assina pela parte promitente compradora, o
FII Cidade Nova, é a administradora deste, a época o BNY
Mellon Servicos Financeiros DTVM. No entanto, ainda em
2013, o Fundo teve seu administrador substituido pela GDC
Partners DTVM, em AGE do cotista. Mas em 2015, a institui-
¢do responsdvel ja era outra, a InTrader DTVM Ltda. Portan-
to, o FII Cidade Nova teve trés instituicoes administradoras
que tiveram a oportunidade de cumprir com suas obriga-
coes legais e exigir que o contrato em que o FII figura como
promitente comprador fosse cumprido.

A lei 8.668 preconiza que “os Fundos de Investimento Imo-
bilidrio serdo geridos por institui¢do administradora autori-
zada pela Comissao de Valores Mobilidrios”. As atribuicoes
da administradora sdo claramente definidas, destaco dois
pontos: 1) “O patriménio do Fundo serd constituido pelos
bens e direitos adquiridos pela instituicdo administradora
em cardter fiducidrio” e 2) “administrard os bens adquiri-
dos em fiddcia, respondendo em caso de md gestdo, gestdo
temerdria, conflito de interesses, descumprimento do regu-
lamento do fundo...”, estd claro que houve descumprimento
do regulamento do fundo, ao ndo adquirir o imével, e na
minha opinido as administradoras também deixaram de
cumprir com as outras determinacoes legais.

Além da administradora, teria havido omissao do agente fi-
ducidrio, que no caso foi a Pentdgono S.A. DTVM. O artigo 11
da Resolucdo CVM N° 17 define os deveres do agente fiducid-
rio, sem prejuizo de outros deveres previstos em lei especifi-
ca ou na escritura de emissdo. Entre esses deveres temos: 1)
“verificar a regularidade da constituicdo das garantias reais,
flutuantes e fidejussérias, bem como o valor dos bens dados
em garantia, observando a manutencao de sua suficiéncia e
exequibilidade nos termos das disposicoes estabelecidas na
escritura de emissdo, no termo de securitizacdo de direitos
creditérios ou no instrumento equivalente”; 2) “fiscalizar



o cumprimento das cldusulas constantes na escritura de
emissdo...”; 3) “comunicar aos titulares dos valores mobilid-
rios qualquer inadimplemento, pelo emissor, de obrigacoes
financeiras assumidas na escritura de emissdo, no termo
de securitizacdo de direitos creditérios ou em instrumento
equivalente, incluindo as obrigacOes relativas a garantias
e a cldusulas contratuais destinadas a proteger o interes-
se dos titulares dos valores mobilidrios e que estabelecem
condicoes que ndo devem ser descumpridas pelo emissor”
e 4) “verificar os procedimentos adotados pelo emissor para
assegurar que os direitos incidentes sobre os valores mobi-
lidrios, ativos financeiros, ou instrumentos contratuais que
lastreiem operagdes de securitizacdo, inclusive quando cus-
todiados ou objeto de guarda por terceiro contratado para
esta finalidade, ndo sejam cedidos a terceiros”.

Nao podemos deixar de citar a responsabilidade da gestora
do FII. Cabe a instituicdo gestora a gestdo e aplicacdo dos
recursos financeiros do Fundo, que no caso do FII Cidade
Nova, o objetivo era quase tinico, conforme definido no seu
regulamento: adquirir o Edificio Lubrax. E é nesse contex-
to que a instituicdo gestora, na qualidade de interveniente
anuente, assina o Instrumento Particular de Compromis-
so de Venda e Compra de Bens Imoéveis e Outras Avencas,
celebrado entre Confidere e o FII Cidade Nova. Lembrando
aqui que a instituicdo gestora é a RB Capital Investimentos,
bracgo da securitizadora, atual Opea.

Como jd vimos, o FII Cidade Nova recebeu e repassou para
a “compra de benfeitorias em iméveis de terceiros”, apenas
em 2013, mais de R$ 450 milhdes, basicamente recursos
advindos da emissdo de CRIs pela RB Capital (Opea), mas
quanto custou para ser construido o Edificio Lubrax? O
Contrato Atipico de Locacdo firmado entre Confidere e BR
Distribuidora, na cldusula que trata do seguro, estipula que
o custo total para a reconstrucdo do imovel é de R$ 167 mi-
Ihdes. Ja em documento enviado pela gestora do FII Cidade
Nova a sua administradora, entdo a GDC Partners, foi infor-
mado que o custo total teria sido de R$ 217 milhdes.

Como pode o FII ter recebido mais do que o dobro do va-
lor de custo do Edificio Lubrax, e ndo fazer a compra do
imével, conforme estabelecido em lei, previsto no contrato
assinado entre Confidere e o Fundo e anunciado pela secu-
ritizadora? Como podem todos os envolvidos, além da ébvia
Confidere e seu s6cio majoritdrio, as administradoras do
fundo, especialmente a Gltima, a InTrader DTVM, a gestora
do fundo, e a propria OPEA Securitizadora, permitirem que
o imével fosse posto em hasta puiblica quando os valores das
dividas a serem saldadas eram absolutamente irrelevantes

frente ao que foi arrecadado em CRIs e ao valor do imével?

Também causou especial estupefacdo a este escriba leitura
da matricula 39.911 referente ao imdvel objeto desta opera-
¢do. Neste documento a averbacdo 16 informa que em de-
zembro de 2011 (portanto um ano antes da securitizacdo
promovida pela RB Capital) foi feita uma emissdo de CRIs
pela securitizadora Nova Securitizacdo S/A, lastreados no
mesmo aluguel do Edificio Lubrax pela Confidere a BR Dis-
tribuidora, captando R$ 83,5 milhdes e tendo a mesma Pen-
tdgono DTVM como agente fiducidrio. O prazo seria de 216
meses, a contar de 11 de julho de 2013, para “casar” com o
inicio de pagamentos do Contrato Atipico assinado entre
Confidere e BR Distribuidora. Entretanto, o que causou sur-
presa mesmo foi o registro seguinte, o R.17-HIPOTECA. Este
é o registro de hipoteca do imével a Nova Securitizacdo S/A!

Ou seja, havia sido feita uma securitizacdo anterior para
financiar a construgdo do imével, e este havia sido hipote-
cado em garantia desta securitizacdo! Entretanto, quando
estava para ficar pronto, ficou claro que poderiam ser capta-
dos volumes muito maiores com uma nova emissdo de CRIs,
uma vez que o valor do aluguel era excelente para a locado-
ra, a Confidere. Para viabilizar a nova emissdo, a primeira,
feita com a Nova Securitizagdo S/A, foi cancelada em 28 de
janeiro de 2013, junto com o cancelamento da hipoteca que
garantia esta emissdo de CRIs. Isso significa que a Confi-
dere quitou suas obrigacdes com a securitizadora anterior,
provavelmente com os recursos advindos da securitizacao
subsequente. Observemos que tanto o prospecto quanto a
publicidade da securitizacdo feita pela RB Capital (OPEA) jd
estavam sendo publicados em outubro de 2012.

Interessante notar que a Pentdgono participou da securiti-
zacdo anterior como agente fiducidrio, e nesta, como vimos,
a hipoteca do imével ao emissor foi realizada. Esta mesma
Pentdgono é agente fiducidrio e custodiante da securitiza-
¢do feita pela RB Capital, mas falhou ao exigir que o imével
fosse incorporado ao FII Cidade Nova. Por sua vez, a securi-
tizadora RB Capital, ao invés de agir como a Nova Securi-
tizagdo S/A, que exigiu a hipoteca do imével para emitir os
CRIs, criou de uma estrutura mais complexa, em que ela
emitiu uma Cédula de Crédito Imobilidrio Fraciondria, sem
a garantia real do imoével, mas lastreada nos créditos imobi-
lidrios, que seriam os recebiveis em aluguéis. Ao ndo exigir
a hipoteca do Edificio Lubrax e lastrear os CRIs em mera
“Cédula de Crédito Imobilidrio”, a RB Capital deixou estes
CRIs sem garantia real diretamente a eles vinculada. Este
fato acabou por facilitar que ocorressem as fraudes perpe-
tradas através do FII Cidade Nova.
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A evolucao do mercado de
capitais brasileiro, na direcao
de cumprir sua finalidade
econdmica, depende, como
vimos no inicio deste artigo, de
credibilidade, e esta depende
da enérgica e rapida atuacao
das instituicoes publicas.

Nao resta davida de que se trata de um péssimo contrato de
locacdo para a BR Distribuidora. Depois de pagar diversas
vezes o valor do im6vel em aluguéis, teria o direito de com-
pra-lo por 80% do valor de mercado, conforme prevé o con-
trato atipico. Este contrato, no meu entender, deveria ser
investigado, uma vez que esta operacdo ocorreu no periodo
em que Nestor Cerverd ocupava a diretoria financeira da
BR Distribuidora e, em delacdo premiada, Cerveré confes-
sou ter firmado diversos contratos fraudulentos. Os indicios
apontam na direc¢do de este poderia ser um deles.

Entretanto, ainda que este contrato ndo seja vantajoso para
a BR Distribuidora, atual Vibra, ele ndo pode ser quebrado
vitimando os detentores de CRIs, que nido possuem absolu-
tamente nenhuma culpa pela natureza do contrato. Ainda
que ela tenha arrematado o Edificio Lubrax em leildo, o fez
por R$ 127,1 milhdes, isso seria menos da metade da avalia-
¢ao de mercado que, segundo a 19* Vara Civel de Sao Paulo,
valeria R$ 266,4 milhoes.

E qual foi o motivo que permitiu que a Vibra adquirisse em
hasta ptiblica por menos da metade desta avaliacdo? Isso s6
ocorreu porque edital deixou claro que quem quer que ar-
rematasse o Edificio Lubrax, somente iria poder usufruir de
alguma forma do imével ap6s o término do contrato de atipi-
co de locacdo, em julho de 2031. Dadas as restricdes impostas
pelo edital ao comprador, é evidente que nenhum outro se
apresentaria, que ndo a prépria Vibra. Entdo ela se beneficiou
do proprio contrato de locagdo atipico para arrematar o imo-
vel por menos da metade do preco de mercado e, em seguida,
quebrou este mesmo contrato. Se tivesse sido quebrado antes
da ocorréncia do leildo e a Vibra pudesse ser despejada, cer-
tamente haveria forte concorréncia pela aquisicdo do imével
e este jamais seria arrematado pelo preco vil que foi. Sempre
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lembrando que apés o término da vigéncia da locagdo, em
julho de 2031, o contrato atipico concede a Vibra o direito de
exercer a opcao de comprar a edificacdo por 80% do valor de
mercado, ela comprou por menos da metade.

Quando a BR Distribuidora foi privatizada, em 2019, todas
as questoes, inclusive este contrato de locagdo, estavam pos-
tos na precificacdo. Entdo ndo cabe aos acionistas compra-
dores alegarem que este aluguel ndo condiz com seu fluxo
de caixa projetado, porque ele ndo era oculto, se tratava de
informacdo publica e, portanto, fazia parte da projecio e,
consequentemente, da precificacdo da empresa.

De inicio, resta claro que este calote contra o mercado e
contra os detentores de CRIs tem dois grandes beneficiados:
a Vibra e a Confidere. Por qué? A Vibra obviamente porque
comprou o imével pelo equivalente a menos de 24 meses
de aluguéis, quando faltavam ainda 87 meses de prestacoes
do contrato atipico para pagar, e depois, se quisesse, pode-
ria comprd-lo por 80% do valor de mercado. Jd a Confidere
porque deve receber mais de R$ 110 milhdes, que serd a
quantia que sobrard depois de pagar as pifias dividas que
originaram a penhora, acrescidas de juros e correcao, co-
missdo de leiloeiro, etc.

E indispensdvel que a legislacdo seja aprimorada, ndo é ad-
missivel que as garantias reais tenham valor menor que os
certificados imobilidrios que garantem. Nao é admissivel que
manobras, como as que vimos neste caso, para perpetrar uma
fraude contra os investidores, sejam possiveis de acontecer.

E primordial que a autarquia reguladora, a CVM, e o judici-
drio cumpram a sua funcdo na sociedade, apurem e punam,
de forma pedagoégica, os responsdveis pelas fraudes que re-
sultaram no “default” dos “CRIs Vibra”, além de procurar
ressarcimento para os seus investidores.

A evolucdo do mercado de capitais brasileiro, na direcdo de
cumprir sua finalidade econdmica, depende, como vimos
no inicio deste artigo, de credibilidade, e esta depende da
enérgica e rdpida atuacdo das instituices publicas.

AURELIO VALPORTO

& economista, presidente da ABRADIN -
Associagdo Brasileira de Investidores.
contato@abradin.org.br
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NO MERCADO DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS

PARA O SETOR IMOBILIARIO

O més de fevereiro de 2024 comecou com novidade que surpreendeu
o mercado de capitais. O Conselho Monetdrio Nacional publicou duas
resolucoes que trouxeram mudancas com impacto direto para o setor
imobiliario, tanto na questao de emissao de titulos quanto de valores,
mobilidrios, regulados respectivamente pelo BC — Banco Central do

Brasil e pela CVM — Comissao de Valores Mobiliarios. Estas resolucoes

alteram os lastros, entre outros pontos menos impactantes para as
emissoes de CRI - Certificados de Recebiveis Imobilidrios, LCI -
Letras de Crédito Imobilidrio e as LIG — Letra Imobilidria Garantida.
Alterou também as regras para emissao de CRA — Certificados de
Recebiveis do Agronegdcio e LCA - Letra de Crédito do Agronegocio.
Mas nossa conversa se restringird ao setor imobiliario.

por MARA LIMONGE

Precisamos fazer algumas reflexdes e voltar no tempo para
entender melhor o que motivou em parte a mudancga de
Tumos.

Comecando pelos valores mobilidrios, os primeiros CRIs
tinham vdrias restri¢des quanto a possibilidade de securiti-
zacdo, incluindo performance — habite-se — dos iméveis que
lastreavam as operacoes, o “use of proceeds”, ou seja, os recur-
sos resultantes da captacdo deveriam ser necessariamente

30 REVISTARI  Setembro 2024

para financiamento da obra ou reembolso de obra. Enfim,
algumas exigéncias que tornavam por representar entraves
ao crescimento e dificultavam este mercado a decolar. Na-
quele momento, boa parte do setor ndo estava pronto para
as informacoes e estruturas exigida pelos investidores e re-
guladores.

Com objetivo de fomentar o mercado e tornar estes titulos
mais populares, a cada nova regulagdo, alguma flexibiliza-



¢cdo ocorreu até que o objetivo de financiar obras ndo preci-
sava mais ser o motivo da captacao.

Esses papéis, negociados em balcdo e registrados na B3,
oferecem uma vantagem, isencdo de IR sobre os seus ren-
dimentos. Investidores pessoas fisicas definidos como qua-
lificados ou profissionais segundo a CVM, entenda-se, alta
renda, passaram a ser os principais investidores. Mas a po-
pularizacdo dos FII - Fundos de Investimentos Imobilidrios
mudaram esse cendrio. Isto porque, os FII podem investir
em volumes biliondrios e por isso diversifica o risco, tem
o gestor acompanhando todos os créditos diariamente e o
pequeno investidor tem liquidez o tempo todo, dado que
a cota é negociada em bolsa. Os entraves que tornavam o
papel atrativo para a alta renda se popularizou e cresceu.

E no mercado de capitais, se hd investidor com volume im-
portante, é para este produto que a atencdo dele se volta. A
partir de 2021, esses titulos passaram a ser mais representa-
tivos no mercado, sendo que os volumes chegaram a R$ 46
bilhoes no ano de 2022 e R$ 41 bilhoes em 2023, represen-
tando 10% e 11% do volume das emissoes de dividas do mer-
cado local de cada ano. Cumpriu o papel de popularizar,
mas com a flexibilizacdo das regras, o objetivo inicial de
financiar o desenvolvimento imobilidrio perdeu forca. Me-
tade das emissdes ndo estavam lastreadas em iméveis — po-
pularmente conhecidos como CRIs de tijolo, mas baseados
em outros lastros, como debéntures do setor imobilidrio,
aluguel, etc, ou CRIs de papel.

Do ponto de vista de utilidade, toda flexibilizacdo foi de
fato necessdria. Alcangou o objetivo de popularizar o inves-
timento, e 3 medida que estava se perdendo na fungdo de fo-
mentar o mercado imobilidrio, a mudanca da regra de fato
fez sentido. Inicialmente o mercado de capitais ficou apre-
ensivo, mas o fato é que, passados alguns meses, pequenas
empresas do mercado imobilidrio que tinham dificuldade
de acessar o recurso do mercado de capitais se prepararam,
organizaram suas informagdes e o mercado continuou. Vo-
lume emitido até julho de 2024, chega aos R$ 50 bilhdes,
recorde em relacdo aos outros anos e concentrado nos CRIs
de tijolo. Remédio indicado com sucesso. Essa foi minha lei-
tura desde a publicacdo da resolucdo para os valores mobi-
lidrios e divulgada publicamente através da APIMEC Brasil.

Ainda sobre os CRIs, tem uma questdo que pode ter um
efeito colateral a ser ajustado. As tesourarias das institui-
coes financeiras que fazem crédito com garantia de imével
usam também a securitizacdo como forma de compor o seu
funding. Para o investidor é importante que a institui¢do

Sobre os CRIs, tem uma
questao que pode ter um efeito
colateral a ser ajustado. As
tesourarias das instituicoes
financeiras que fazem crédito
com garantia de imovel usam
também a securitizacao

como forma de compor o seu
funding. Para o investidor é
importante que a instituicao
que esta cedendo (entenda-

se, vendendo) a carteira, fique
com parte dos recebiveis em
uma cota subordinada. Isso, na
visao do investidor, demonstra
que esta comprometida e
confortavel com o nivel

de risco da carteira. , ,

que estd cedendo (entenda-se, vendendo) a carteira, fique
com parte dos recebiveis em uma cota subordinada. Isso,
na visdo do investidor, demonstra que estd comprometida
e confortdvel com o nivel de risco da carteira. Em jargdo de
mercado, “skin in the game”. A resolucdo inibiu esta possibili-
dade. Remédio a ser avaliado.

Mas calma, dividimos essa conversa em valores mobilidrios
e titulos, certo? Entdo, tem a questdo das emissoes, onde o
efeito colateral foi um pouco mais complicado.

Do ponto de vista do desenvolvimento, o remédio mostrou-se
bom e os resultados para o financiamento a construcdo sao
nitidos. Da compra do terreno até a construgdo e habite-se do
imovel, o dinheiro esta disponivel para grandes e pequenos,
através do CRI e do FII com prazos médios em torno de 5 anos.
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Os financiamentos imobilidrios ja superaram os
volumes da poupancga, entao a LCI, no ranking de
menor custo, passa a ser a captacao mais importante
no mix desse custo. O investidor da LCI tem 0 mesmo
beneficio tributdrio do CRI, com o conforto de que
Emissor €é uma instituicdo financeira e em geral,
esse investidor também privilegia a liquidez,

ou seja, investe a curto prazo. , ,

Mas para o comprador final do imével, 5 anos é curtissimo
prazo. Ele precisa de até 30 anos de financiamento para
concluir o pagamento de seu sonho. E ai que entra a segun-
da reflexdo.

Vamos ao ponto: Um financiamento imobilidrio nos niveis
das taxas de juros atuais, custa para o tomador final uma
taxa quase igual ao titulo publico — na teoria das carteiras
“ativo livre de risco”. Sim, um financiamento de imével cus-
ta o0 mesmo que o menor risco do pais. Entdo como as te-
sourarias que tem seu custo em CDI conseguem emprestar
a este preco? Simples, e de uma maneira muito resumida,
porque a conta é complexa: os depésitos de poupanca sdo
direcionados para financiamento imobilidrio, o SBPE - Sis-
tema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo. As tesourarias
fazem um mix de recursos a custos baixos para chegar na
taxa final do financiamento imobilidrio.

E ai chegamos no efeito colateral. Vamos aos lastros dos
titulos emitidos pelos bancos. Tanto LCI quanto LIG sdo
lastreadas em uma carteira de crédito imobilidrio para
suas emissOes. Necessariamente deverd ter uma operacao
imobilidria para que seja emitida uma LCI ou uma LIG. Na
hipétese da instituicdo que tenha emitido um dos dois ti-
tulos use o recurso captado para outra finalidade, automa-
ticamente a engrenagem trava, certo? Entdo, é um ciclo
que se repete em que a instituicdo empresta com lastro
imobilidrio, emite o titulo e assim sucessivamente, usando
recursos da poupanga, LCI, LIG, FGTS, e assim segue a sopa
de letrinhas.

32 REVISTARI Setembro 2024

Os financiamentos imobilidrios jd superaram os volumes
da poupanca, entdo a LCI, no ranking de menor custo, pas-
sa a ser a captacdo mais importante no mix desse custo.
O investidor da LCI tem o mesmo beneficio tributdrio do
CRI, com o conforto de que o Emissor é uma instituigdo
financeira e em geral, esse investidor também privilegia a
liquidez, ou seja, investe a curto prazo. Até a publicacdo nas
novas regras, a LCI tinha liquidez em 90 dias, e passou a ter
esse prazo de 12 meses. Para o poupador que precisa desse
recurso a curto prazo, caminhos como os CDBs ou outros
investimentos com liquidez foram a solugao.

Com isso, no mesmo més da publicacdo das normas os volu-
mes desses titulos cairam pela metade a média dos custos
de captacdo de 93,7% do CDI para 95,2% do CDI. Remédio
aparentemente tem efeito colateral.

E no momento em que conclui esse texto, 22 de agosto, nova
norma foi publicada pelo Banco Central, alterando o prazo
minimo das LCIs de 12 para 9 meses. Vamos aguardar para
avaliar os efeitos colaterais com o novo cendrio. RI

MARA LIMONGE
é Vice-Presidente da APIMEC Brasil.
limonge.mara@gmail.com



Seminario Internacional FACPCS
Normas Internacionais de Contabilidade
e de Sustentabilidade

Créditos nos programas de educacao profissional continuada

APIMEC Brasil - 8 créditos | IBGC - 4 créditos | CFC - 6 créditos

{ Data e Local

Data: 30/10/2024 (quarta-feira)  Horario: 8:00 hs as 18:00 hs

Local: Evento hibrido, em plataforma digital fechada e parte presencial, limitada, no CRC-SP, na Rua Rosa e Silva, 60 - Santa Cecilia, Sdo Paulo - SP.

0 evento contara com traducdo simultanea inglés/portugués

UProgramagio )

8:00 hs - Credenciamento

8:30 hs - INiCIO

= Haroldo R. Levy Neto - Coordenador Geral - XXI Seminario Internacional
FACPCS

8:40 hs - ABERTURA

= Palestrante: Jodo Carlos Castilho Garcia - Presidente - CRCSP

» Palestrante: Sebastian Yoshizato Soares - Presidente do Conselho
Curador - FACPCS

= Palestrante: Aécio Prado Dantas Junior - Presidente - CFC

= Palestrante: José Luiz Ribeiro de Carvalho - Presidente - GLENIF/GLASS
9:10 hs - HOMENAGENS

9:30 hs - 1° Painel: IFRS 18 - Demonstragées Primarias

= Palestrante: Patrick Matos - Diretor de Contabilidade - Natura &Co
e Membro do Férum Global de Preparadores - IFRS Foundation

= Palestrante: Edison Fernandes - Membro - GT IASB/CPC e Comisséo de
Demonstracées Contabeis/APIMEC Brasil

= Moderador: Christian Canezin - Sécio de Audit & Assurance e National
Professional Practice Director (NPPD) - Deloitte

10:30 hs - DEBATES

11:00 hs - COFFEE BREAK

11:30 hs - 2° Painel: IFRS S1 e S2 - Implementacéo e vantagens

= Palestrante: Eduardo Flores - Coordenador Técnico - CPC e IBRACON
12:30 hs - DEBATES

13:00 hs - ALMOCO

14:20 hs - 3° Painel: FICE - Instrumentos Financeiros com Caracteristicas
de Equity; Equivaléncia Patrimonial e visdo geral dos projetos do IASB
= Palestrante: Tadeu Cendon - Board Member - IASB

m Palestrante: Rogério Mota - Coordenador Técnico - CPC e IBRACON
15:20 hs - DEBATES

15:50 hs - COFFEE BREAK

16:10 hs - 4° Painel: Informagdes sobre sustentabilidade e seus reflexos
nas demonstragdes: o que contabilizar e o que divulgar?

= Debatedor: Leandro Ardito - Coordenador de Relagdes Internacionais - CBPS
17:10 hs - DEBATES

17:35 hs - ENCERRAMENTO

= Palestrante: Joao Pedro Barroso do Nascimento - Presidente - CVM

= Palestrante: Edison Arisa Pereira - Presidente - FACPCS

I:Aléanpré:sldo R. Levy Neto - Coordenador Geral - XXI Seminario Internacional

18:00 hs - FIM

Inscricdes abertas no site: www.eventos.facpcs.org.br

Investimento - Participacdo Online
Professores e Estudantes

Associado das entidades membro da FACPCS, Colaboradores dos Patrocinadores e

Assinantes dos Apoiadores de Divulgacdo

Associado dos Apoiadores
Outros participantes

Investimento - Participacdo Presencial

Professores e Estudantes

Associado das entidades membro da FACPCS, Colaboradores dos Patrocinadores e

Assinantes dos Apoiadores de Divulgacdo

Associado dos Apoiadores
Outros participantes

INTERESSADOS EM PATROCINAR O EVENTO PODEM ENTRAR EM CONTATO PELO E-MAIL: SEMINARIOFACPCS@FACPCS.ORG.BR

Até 30/09/2024  Até 25/10/2024
RS 219,45 RS 231,00

RS 517,28 RS 544,50

RS 867,35 RS 913,00

RS 1.442,10 R$ 1.518,00

Até 30/09/2024  Até 25/10/2024

R$ 380,00 RS 400,00
R$ 760,00 RS 800,00
RS 1.187,00 RS 1.900,00
R$ 1.900,00 R$ 2.000,00
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COMPANHIAS

ABERTAD

& OFERTAS PUBLICAS
PERSPECTIVAS DE CRESCIMENTO

NO MERCADO DE CAPITAIS




Os anos de 2022, 2023 e 2024 tém sido desafiadores para as
companhias abertas no Mercado de Capitais no Brasil, com uma
auséncia de Ofertas Publicas Iniciais (IPOs) e uma reducao expressiva
no numero de follow-ons neste periodo. Este fendmeno pode ser
explicado por razées macroecondmicas, tanto na esfera nacional
quanto no ambiente global. Razdes que, inclusive, permeiam 0s
debates relacionados a questao das taxas de juros em todo o mundo.

por JOAO PEDRO NASCIMENTO

Em nossa coluna publicada no més de agosto de 2023, aqui,
na Revista R], eu tive o privilégio de redigir sobre “Janelas de
Oportunidade”, de maneira a demonstrar que o Mercado de
Capitais tem importancia tanto no contexto de juros baixos
quanto no ambiente de juros considerados altos. Reforco, a
seguir, alguns dos conceitos explorados naquela ocasido.

O Brasil e demais paises do globo adotaram medidas de
intervencdo econdmica, com auxilios e politicas de assis-
téncia social, na conjuntura do enfrentamento da pande-
mia do Covid-19. Como consequéncia, tanto em nosso pais
quanto em diversas nacoes, elevou-se o custo do capital. Na
esteira, a inflagcdo tornou-se um desafio. Com isso, medidas
foram adotadas para conter movimentos inflaciondrios.

A partir de um trabalho tecnicamente conduzido, o Banco
Central do Brasil antecipou tendéncias que lhe permitiram
controlar a inflacdo e lhe renderam reconhecimentos in-
ternacionais. A politica de juros iniciada no Brasil naquela
oportunidade indicou a relevancia de direcionar radares a
questOes macroecondmicas e, ainda, a pontos voltados ao
arcabouco fiscal.

Por razoes econdmico-financeiras, em um ambiente de ju-
ros altos, hd uma tendéncia natural de alocacdo de recursos
em produtos de renda fixa; afinal, o apetite para risco dos
investidores se apresenta de forma mais restrita. Por outro
lado, quando os juros estdo baixos, os investimentos em
produtos de renda varidvel se tornam mais atraentes, uma
vez que os rendimentos proporcionados pela renda fixa se
tornam modestos e menos remuneratorios.

Por razdes econémico-
financeiras, em um ambiente
de juros altos, ha uma
tendéncia natural de alocacao
de recursos em produtos de
renda fixa; afinal, o apetite
para risco dos investidores

se apresenta de forma

mais restrita. Por outro

lado, quando os juros estao
baixos, os investimentos em
produtos de renda variavel

se tornam mais atraentes,
uma vez que os rendimentos
proporcionados pela renda fixa
se tornam modestos e menos
remuneratorios.
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Ha4 farta bibliografia, em Financas e no Direito, que detalha
o fato de acOes e outros titulos de participacdo societdria
(equity) se fortalecerem no cendrio de juros baixos. Esta 16-
gica, claro, ndo necessariamente se aplica em relagao aos ti-
tulos de divida, produtos de crédito estruturado e/ou outras
operacodes de endividamento (debt).

No contexto dos juros altos, faz-se necessdrio o surgimento
de fontes alternativas de crédito para a captacdo de recursos
e o Mercado de Capitais proporciona uma gama de produtos
na linha de crédito estruturado. Sdo fontes de suprimento
de créditos para além do modelo dos bancos tradicionais,

oferecidas pelo segmento regulado pela CVM e capazes de
gerar competitividade ao Mercado Financeiro tradicional.

Ao analisar indicadores, é possivel perceber evidéncias
empiricas que confirmam essas afirmacées e nos mostram
que, se de um lado, o periodo de 2022, 2023 e 2024 tem
sido desafiador para as ofertas publicas de acdes e demais
titulos de participagdo societdria (equity), de outro, em tal
periodo de referéncia, as ofertas publicas de titulos de divi-
da como debéntures e notas comerciais impulsionaram o
crédito privado dentro do Mercado de Capitais, tal como se
observa abaixo:

2022 2023 2024
Ofertas totais - - - - - -
Quantidade Volume (R$ bi) Quantidade Volume (R$ bi) Quantidade Volume (R$ bi)
Acées 19 57,3 21 31,3 6 49
Divida 240 189,9 250 188,5 191 187,6
Debéntures 200 162,3 216 181,0 177 182,3
Notas Comerciais 35 26,7 34 7,5 14 5,3

Veja-se ainda:

Ofertas publicas de emissores registrados
(quantidade)

300 240 250 296
200
100
19 21 9
0 —— | —
2022 2023 2024
até 14/08

B Acoes M Divida

H4, também, outros aspectos a serem examinados em rela-
¢do as companhias abertas no Mercado de Capitais que nos
permitem analisar perspectivas positivas.

Atualmente, no Brasil, 697 companhias abertas estio com
registro ativo na CVM, das quais 482 encontram-se enqua-
dradas na Categoria A e 215, na Categoria B. Durante o ano
calenddrio de 2024, até o més de agosto, 10 novos registros
de companhias abertas foram concedidos pela CVM e, até o
mesmo periodo de referéncia, 13 pedidos estavam em fase
de andlise pelas dreas técnicas da Autarquia.

Importante lembrar que o registro na Categoria A autori-
za a negociacdo de quaisquer valores mobilidrios do emis-
sor em mercados regulados de valores mobilidrios. Por sua
vez, entram na Categoria B aquelas que ndo ofertam acgoes,
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Ofertas Publicas de emissores registrados
(volume - R$ Bi)
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certificados de agoes ou titulos que possam ser convertidos
nesses papéis. De forma prdtica, as companhias abertas Ca-
tegoria A podem negociar todos os tipos de valores mobilid-
rios, enquanto as registradas na Categoria B, apenas titulos
de divida.

Outro ponto a ser percebido em nosso pais e que estd di-
retamente relacionado as companhias abertas, é o fato de
grande parte das companhias abertas no Brasil serem socie-
dades em que a estrutura de composicao do capital social é
concentrada, em modelos de controle definido, ao contrario
do que se observa nos Estados Unidos, onde hd grande quan-
tidade de companhias com dispersdo aciondria no modelo
de “corporations”.

Esta questdo das estruturas de composicdo do capital so-



Dentre as multiplas atribuicdes do regulador do
Mercado de Capitais, ha uma importante Funcao
Desenvolvimentista, que auxilia o Brasil e o nosso
ambiente de negdcios a perceber a existéncia de
cenarios para atividades empresariais. Ao exercer essa
atribuicdo, a CVM busca tornar o segmento regulado
pela Autarquia cada vez mais inclusivo, plural e
democratico, exaltando que o Mercado de Capitais é
ferramenta para o desenvolvimento de politicas publicas
e para a geracao de emprego e renda em nosso pais.

cial das companhias abertas, no modelo de concentracdo
vs. dispersdo aciondria, também tem reflexos na escolha do
momento em que tais companhias acabam optando por re-
alizar as suas ofertas publicas. Veja-se que nas companhias
com concentra¢do aciondria, que sdo aquelas em que hd a
presenca de acionistas controladores que, individualmente
ou em conjunto, possuem mais do que 50% + 1 das acoes
votantes e que sdao o modelo predominante no Brasil, tais
acionistas controladores tém uma opinido determinante
em tal decisdo e acabam sendo mais seletivos ao aguardar o
que consideram ‘melhor momento de mercado’.

Observando esse intervalo de 2022, 2023 e 2024 e colo-
cando em perspectiva as “Janelas de Oportunidade” que,
de tempos em tempos, aparecem no Mercado de Capitais,
parece-nos que este periodo também tem sido propicio para
planejamento, organizacdo de objetivos e direcionamento
de focos, em especial, a partir do acompanhamento e da
compreensdo das regras recentemente editadas pela CVM.
Por sinal, a Autarquia tem buscado reduzir o custo de obser-
vancia regulatéria dos participantes e, com isso, também
gerar possibilidades.

A modernizacdo do arcabouco regulatério de ofertas publi-
cas de valores mobilidrios, por exemplo, trouxe maior flexi-
bilidade, agilidade e seguranca juridica para a realizacdo de
ofertas publicas no Mercado de Capitais. A Resolucio CVM
n° 160/2022 facilitou a obtencdo conjunta dos registros de

companhia aberta e de oferta publica, dentro do procedi-
mento dos registros concomitantes, que simplificaram,
substancialmente, o procedimento registral dos emissores.
Com foco em clareza, objetividade e na facilitacdo do en-
tendimento das informacdes para o publico investidor, a Re-
solu¢do CVM n° 160/2022 também contemplou modelos de
prospecto mais sucintos e segmentados pelo tipo de valor
mobilidrio ofertado.

Eu finalizo esse artigo frisando que, dentre as multiplas
atribuicoes do regulador do Mercado de Capitais, hd uma
importante Fun¢do Desenvolvimentista, que auxilia o Bra-
sil e 0 nosso ambiente de negdcios a perceber a existéncia
de cendrios para atividades empresariais. Ao exercer essa
atribuicdo, a CVM busca tornar o segmento regulado pela
Autarquia cada vez mais inclusivo, plural e democrdtico,
exaltando que o Mercado de Capitais é ferramenta para o
desenvolvimento de politicas publicas e para a geracdo de
emprego e renda em nosso pais.

]'OiO PEDRO NASCIMENTO
é presidente da Comissdo

de Valores Mobiliarios - CVM.
joao.pedro@cvm.gov.br
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DESASTRES CLIMATICOS &
O PAPEL DO INVESTIDOR
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A transicao para a economia de baixo carbono exige que as
decisoes de investimento considerem os riscos e as oportunidades
relacionados as mudancas climdticas. O engajamento responsdvel
de investidores junto aos emissores de valores mobiliarios é
fundamental para a implementacao de praticas ambientais, sociais e
de governanca (ASG, e, em inglés, environmental, social and governance,
ou ESG), e o Comité ESG do 30% Club Brasil tem se dedicado a
difundir essas questOes nas empresas integrantes do indice IBrX100.
O enfrentamento desses fendmenos € um dos maiores problemas
coletivos da atualidade, e nao se limita a aspectos ambientais:

é transversal a todas as letras da sigla ESG.

por ALESSANDRA LEHMEN

Nos altimos anos, houve um alargamento do entendimento
sobre os deveres fiducidrios dos stakeholders institucionais,
no sentido de exigir que a visdo de longo prazo dos investi-
mentos inclua as consequéncias dos fendmenos climdticos
nos negocios relacionados com os ativos investidos. Entre-
tanto, a frequéncia e a gravidade de mudancas ambientais
fisicas de grandes proporc¢oes obrigam apoiadores financei-
ros a repensarem suas estratégias. Riscos que antes pare-
ciam distantes vém se materializando no presente, afetan-
do todos os setores da sociedade.

O Estado do Rio Grande do Sul sofre desde o final de abril
de 2024 com inundacoes histéricas e devastadoras, no que é
possivelmente o pior desastre climdtico da histéria do Bra-
sil. Ndo se trata de um acontecimento isolado: houve trés
outros eventos ambientais extremos no Estado desde junho
de 2023, e é preciso considerar com seriedade a possibilida-
de de que esses desastres se repitam. Sdo centenas de mor-
tos e feridos e milhares de desalojados e desabrigados. O
Estado apurou que 446 dos 497 municipios gatichos foram
atingidos pela tragédia. A Federagao das Industrias do Esta-
do do Rio Grande do Sul estimou que as inundagodes atingi-
ram 80% da atividade economica do local, responsdvel por
6,6% do PIB nacional.

Nos dltimos anos, os fendmenos climdticos deixaram de ser

um tema de nicho, e ganharam manchetes e a opinido pu-
blica no mundo todo. Seus efeitos afetam populagoes intei-
ras - e, desproporcionalmente, as pessoas mais vulnerdveis
—, 0 setor produtivo e a prestacdo de servicos publicos. Dois
conceitos bdsicos do combate a essas mudancas sdo os de mi-
tigacdo e adaptacdo: mitigacdo é o objetivo de frear o aqueci-
mento global, e adaptacdo, como o nome sugere, é 0 garantir
que a sociedade tenha condi¢des de adaptar-se aquelas alte-
ragoes que ja estdo ocorrendo e que ainda ocorrerdo.

Esses dois objetivos precisam andar em paralelo: de um
lado, reduzir as emissdes de gases de efeito estufa; de ou-
tro, investir em sistemas coordenados de prevencao e res-
posta a desastres, para minimizar seus efeitos catastrofi-
cos. O Brasil, como presidente pro tempore do G20 - que tem,
sob a presidéncia brasileira, o desenvolvimento sustentdvel
como uma de suas trés dimensoes prioritdrias — e como
pais-sede da COP30, que acontecerd em 2025 em Belém,
precisa urgentemente focar em adaptacdo, resiliéncia e
vulnerabilidade urbana.

O objetivo do Acordo de Paris, principal tratado interna-
cional sobre o combate as transformacoes do clima, é o
de limitar o aquecimento global a 1,5°C acima dos niveis
pré-industriais, ou, pelo menos, bem abaixo de 2°C. No do-
cumento, os paises informam suas contribui¢des nacional-
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mente determinadas (Nationally Determined Contributions, ou
NDC), que sdo definidas de acordo com a realidade local,
revistas periodicamente e precisam ser cada vez mais am-
biciosas. Um tema fundamental nas discussdes é o de finan-
ciamento climatico, isto &, reorganizar a economia implica
direcionar os recursos financeiros para promover a transi-
¢do rumo a uma economia de baixo carbono. sobretudo em
paises muito dependentes de combustiveis fosseis, e o de
perdas e danos, que envolve a transferéncia de recursos a
paises em desenvolvimento.

O Sexto Relatdrio do Painel Intergovernamental de Mudan-
cas Climadticas (IPCC AR6) informa que, desde 1850, o pla-
neta aqueceu em média 1,1°C, e que o aquecimento médio
global deve atingir ou exceder 1,5° C nos préximos 20 anos.
O relatdrio alerta que a populacdo afetada por enchentes e
deslizamentos pode crescer entre 100% e 200% no Brasil, em
um cendrio de aquecimento global de 1,5°C. Mas nao € so
isso. As mudancas climdticas também causam calor extre-
mo, seca, incéndios florestais, danos a saude fisica e mental,
danos a agricultura e inseguranca alimentar, aumento do
nivel do mar, perturbacdo de ecossistemas e impactos sobre
cidades e infraestrutura. As estratégias de resposta, portan-
to, precisam ser coordenadas, e devem envolver ndo sé o
governo, mas também o setor produtivo e a sociedade civil.

Nao agir contra as mudancas relacionadas ao clima custard
mais caro do que agir. Por exemplo, um relatério dos Clima-
te Change High-Level Champions da ONU estimou que o agro-
negdcio poderd, até o fim desta década, perder 26% do valor
de mercado, e sofrer um baque compardvel ao do mercado
financeiro na crise de 2008.

O cendrio é desafiador, corremos contra o tempo, e hd mui-
to o que fazer em muitas frentes. Sob o ponto de vista das
gestoras de recursos, pesquisa realizada pela Associagdo
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Ca-
pitais (Anbima) sugere que as questoes climdticas ndo estdo
no radar dos investidores institucionais no Brasil. A publica-
cdo Retratos da Sustentabilidade no Mercado de Capitais revelou
que a tomada de decisOes de investimento baseia-se primor-
dialmente em temas de governanca, em especial transpa-
réncia e ética. A pesquisa apontou, ainda, que hd diferentes
estdgios de maturidade na adequagdo das praticas ESG nas
250 instituicoes respondentes, sendo que 67% estavam em
estdgio incipiente em temas de sustentabilidade.

Dados da pesquisa “Sustainability Policies and Practices for
Corporate Governance in Brazil”, da OCDE, apontam que
questOes relacionadas ao clima e os riscos associados nao
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eram prioritdrios para os gestores de recursos. No entanto, a
maioria dos participantes considerou esses aspectos ao reali-
zar investimentos ou se engajar em atividades relacionadas.

Considerando esse pano de fundo, constata-se que hd grande
espaco para ampliar a atuagdo tanto de investidores quanto
de investidas na agenda climadtica no mercado de capitais
brasileiro. Um primeiro passo é considerar os riscos climd-
ticos nas avaliacOes de investimento e monitorar os ativos
investidos a partir das informacoes publicas disponiveis. A
atuacdo também pode envolver didlogos colaborativos com
a gestdo da companhia, para contribuir para a elaboracdo
de metas e planos de reducdo de emissoes de gases de efei-
to estufa. Estes stakeholders podem, ainda, trazer pontos
relevantes para discussdo e deliberacdo dos acionistas em
assembleia geral, participar das estruturas de governanca
corporativa das empresas e usar estratégias de litigancia ju-
dicial ou extrajudicial para obter informacdes e promover
ajustes de governanca que contemplem essas questoes.

Especificamente quanto a desastres, a Lei 14.750 estabele-
ce, desde dezembro de 2023, que é dever do empreendedor
publico ou privado, de acordo com o risco de acidente ou de-
sastre e o dano potencial associado do empreendimento, a
adocdo de medidas preventivas de acidente ou desastre, e o
mercado de capitais, e o engajamento de investidores pode
ajudar na criacdo de um plano de agdo climdtica robusto e
efetivo.

Os fendmenos ambientais sdo, potencialmente, o maior
desafio do século XXI, que ganha contornos mais urgentes
a cada dia, e o mercado de capitais desempenha funcdo
essencial no seu enfrentamento. Os financistas institucio-
nais estdo especialmente bem posicionados a, por meio do
stewardship climdtico, influenciar positivamente a incorpo-
racdo da agenda climdtica aos negécios de suas investidas,
reduzindo externalidades, minimizando sua exposi¢do a
riscos e maximizando o aproveitamento de oportunidades,
preservando os interesses dos beneficidrios e contribuindo
para o bem-estar climdtico e econdmico da sociedade. RI

ALESSANDRA LEHMEN
€ head do Comité ESG do 30% Club Brasil.
30percentclubbrazil@30percentclubbrazil.oxrg
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TRAGEDIAS

AMBIENTAIS

GRANDES RISCOS RESULTANTES

Nas duas edi¢Oes anteriores, extraordinariamente dedicadas as
enchentes ocorridas no Rio Grande do Sul, a partir de maio deste ano,
tratamos, entre outros temas relevantes, da Gestao Estratégica de
Riscos e, especialmente, de Riscos Climaticos, questdo que se tornou
critica para as organizacoes de todos os tipos e tamanhos.

por CIDA HESS, MONICA BRANDAO ¢ MARCIA SOBOTYK

Na edicdo 282, além de mostrar os contextos constitucio-
nal e legal - e a importancia de um forte apoio federativo
ao RS, Estado importante da Reptiblica Federativa do Brasil
- introduzimos o tema acima mencionado, um dos pontos
nevralgicos relacionados ao ocorrido, especialmente no que
tange a Administragdo Publica.

Quanto a edicdo 283, nela entrevistamos o especialista em
riscos Sérgio Akira Sato, que apresentou sua visdo e suges-
toes sobre como a gestdo de riscos climdticos pode contri-
buir para evitar efou mitigar os problemas originados por
enchentes e outros eventos climdticos em grandes cidades e
dreas rurais brasileiras.

Nesta edicdo 284, a secdo Orquestra Societdria, também em
cardter extraordindrio, e assinada em conjunto com Mdrcia
Sobotyk, secretdria geral do Portal Acionista (https://acionis-
ta.com.bry), tem o propésito de ouvir pessoas que vivenciaram
e ainda vivenciam a tragédia climdtica do Rio Grande do Sul.
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Assim, entrevistamos quatro convidadas, incluindo a pré-
pria Mdarcia Sobotyk, pedindo-lhes que opinassem sobre o
ocorrido e apresentando-lhes as seguintes perguntas, como
guias para seus depoimentos breves, mas com muita densi-
dade de contetido:

1. Como vocé vé os impactos das enchentes sobre os negoécios
no Estado e em seu Municipio?

2. O que teria faltado por parte da Administracdo Piiblica?
3. O que precisa melhorar?

4. Em sua percepgdo, como estd a ajuda dos governos pos
enchente?

5. O que vocé, pessoalmente, aprendeu com este
acontecimento climdtico?



Além de Mdarcia Sobotyk, sdo também nossas entrevistadas
as cidadas gadchas Catia Chagas, jornalista, Cintia Martin
Figueiredo, arquiteta, e Luciane Superti Fogazzi, aposen-
tada. Mdrcia, Cdtia e Luciane residem em Porto Alegre, e
Cintia, em Canoas, municipio intensamente impactado pe-
las enchentes.

As quatro entrevistadas tém vivido substancial sofrimento
de distintas formas com a tragédia do Rio Grande do Sul.
Seus depoimentos eloquentes, ainda que reflitam uma di-
minuta parte do iceberg de vivéncias dos gatichos, que os
brasileiros de outros estados ndo tiveram a oportunidade de
conhecer, demonstram que nada substitui ouvir.

Como os leitores poderdo perceber nas palavras das nossas
entrevistadas, a gestdo estratégica de riscos climdticos — ou
seria a auséncia dela? - reside no dmago do enfrentamento
inadequado das enchentes ocorridas que, infelizmente, ndo
foi objeto de planejamento ou execucdo eficazes.

Ao mesmo tempo, os riscos incorridos pelo povo gatcho vao
além daqueles de natureza climdtica, tratados nas edicdes
282 e 283 desta Revista RI. Com toda a ajuda dos entes da
Republica e seus Trés Poderes constituidos, e com todas as
preciosas doacdes enviadas ao povo gaticho, o Rio Grande do
Sul enfrenta grandes riscos adicionais, sobre os quais trata-
mos apds as entrevistas.

Por fim, lembramos os leitores de que a conclusdo do projeto
ESG: Uma partitura que estd sendo escrita estd prevista para a
edicdo 287. A presente e as proximas duas edicdes, sem pre-
tenderem esgotar este assunto tdo importante para milhdes
de gaichos e para o Brasil, ainda tém o que dizer sobre a
tragédia do Rio Grande do Sul. Dito isso, passemos as visoes
das nossas entrevistadas.

CATIA CHAGAS: Os impactos para a economia sio péssi-
mos. A economia, principalmente os pequenos negocios,
ainda se recuperavam da pandemia. Os que sobreviveram,
claro. Considerando que as pequenas e médias empresas sdo
em maior nimero e mais empregam, o prejuizo é devasta-
dor. Impacto negativo e preocupante e que vai respingar, 1d
na ponta, no cidadao.

No que diz respeito 3 Administracdo Publica, em Porto Ale-
gre, especificamente, houve uma sucessdo de erros, come-
¢ando pela falta de prevencdo, falta de manutencdo e pela
incompeténcia da gestdo em administrar a crise ambiental.

N3o existia — e ainda ndo existe - um plano de contingéncia.

%
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CATIA CHAGAS

Jornalista, Porto Alegre

Cétia atuou profissionalmente na cobertura de
dreas atingidas por enchentes, em Porto Alegre.

Em caso de inundacao o que serd feito? Para onde vai a popu-
lagdo? Quem sdo os moradores treinados para ajudar? Total
despreparo. Sendo que, no ano passado, houve enchentes nos
Vales e na Capital, o Rio Guaiba também superou a medicao,
invadindo a orla. Mas como ndo houve inundac¢do, em nada
se pensou. Por aqui, o “ndo vai dar nada” é muito usual.

Houve muito mais responsabilidade do governo do Estado,
em termos de buscar solucdes, de movimentar a logistica, de
montar um gabinete de crise. Em termos de gestdo, as inten-
coes foram boas, mas, mesmo assim, depois da experiéncia
do ano passado, também ndo houve um plano de contingén-
cia. As coisas s6 ndo foram piores porque o voluntariado foi
forte. A rede de solidariedade foi gigante.

Mais do que melhorar, é preciso entender que as mudancas
climdticas realmente existem e que as cidades devem se
adaptar. E hora de entender que a natureza quer o seu lugar.
E se os governantes, assim como a sociedade civil e as insti-
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CINTIA MARTIN FIGUEIREDO
Arquiteta, Canoas

Cintia teve devastados tanto o seu escritério
de trabalho quanto a sua residéncia, ambos
localizados no municipio de Canoas.

tuicOes, se movimentarem, no intuito de somarem forgas,
cada um no seu setor, e juntos criarem planos de contingén-
cia, repensarem construgdes, jd serd um bom comego. E pre-
ciso PARAR de acimentar a cidade, PARAR de exterminar a
vegetacdo para construcdo civil entre outras aberracoes.

Pelo que venho acompanhando, recursos federais jd foram
enviados ao governo estadual para a “reconstrucdo” da infra-
estrutura, a constru¢do de moradias entre outras obras fisi-
cas. Efetivamente, em Porto Alegre, ainda ndo vi movimento
como trocar as bombas que ndo funcionaram. Acredito que
haja equipes trabalhando para as tais “melhorias” que o atu-
al prefeito disse que faria.

Na populagdo, pelo que observo, ainda hd muitas reclama-
¢oes. Ainda hd regides de bairros em Porto Alegre com alaga-
mentos, entulhos. Assim como em cidades da Regidao Metro-
politana. A lentiddo das autoridades é um complicador.
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Pessoalmente, aprendi que ndo estamos preparados, nem
estruturalmente, nem emocionalmente, para viver uma tra-
gédia ambiental. Que ndo podemos contar com uma gestao
publica, e que é preciso, antes de mais nada, PRESERVAR O
MEIO AMBIENTE.

CINTIA MARTIN FIGUEIREDO: A enchente afetou dras-
ticamente todo o municipio de Canoas, até mesmo os bair-
ros que ndo foram afetados diretamente estdo sofrendo com
toda essa tragédia.

O que teria faltado por parte da Administracdo Pablica? Ma-
nutencao dos sistemas de protecdo, uma organizacdo para
evacuacgdo dos bairros, seguranca e conforto para pessoas
que ficaram desabrigadas.

Sobre o que precisa melhorar? A meu ver, praticamente
tudo!

Até o momento, praticamente todas as ajudas vieram da ini-
ciativa privada. Se eu ndo tivesse ajuda de amigos, colegas
e conhecidos, ndo teriamos nem onde morar. Sobre o apoio
do Estado, em qualquer nivel? Praticamente nenhum! Rece-
bemos apenas o valor do governo federal, quantia que nao
pagaria nem os impostos mensais da minha empresa, cujas
instalagoes foram destruidas pela enchente.

Pessoalmente, aprendi que precisamos ser realistas sobre as
mudancas climdticas; antes, era apenas uma previsdo, ago-
ra, se tornou uma realidade.

LUCIANE SUPERTI FOGAZZI: Acredito que o impacto
ainda ndo chegou ao seu dpice, que acontecerd com o decor-
rer do aumento dos desempregos e das empresas que, por
falta de dinheiro, fechardo. A ajuda ainda ndo acabou e, cada
vez mais, as pessoas impactadas precisardo da ajuda do povo
e dos governos.

Em minha opinido faltou, principalmente, prevencdo por
parte do Poder Publico, ao longo de vdrios anos. Nunca acha-
ram que enchentes dessa dimensdo iriam acontecer e, por
isso, ndo se importaram em manter uma boa manuteng¢ao
das casas de bombas, das comportas e dos diques.

Precisamos olhar para a natureza de outra forma. O homem,
com o passar do tempo, se sente no direito de colocar o seu
desejo acima das leis da natureza e, como pudemos expe-
rienciar, isso sé trard maleficios a sociedade, visto que a ca-
tdstrofe que assolou o Rio Grande do Sul jd é considerada
uma nova realidade de vida.



LUCIANE SUPERTIFOGAZZI

Aposentada, Porto Alegre

Luciane forneceu mais de trés mil marmitas

a pessoas e familias impactadas pelas enchentes
de Porto Alegre.

Infelizmente, por mais dificil que seja toda essa burocra-
cia, os apoios financeiros dos governos sdo ridiculos. Afinal,
mesmo para as pessoas de baixa renda, 5 mil reais ndo sdo
suficientes para reerguer uma casa inteira, com méveis e re-
formas - isso quando a estrutura da casa ndo foi afetada. Se
formos falar entdo de pessoas com uma renda maior, com
casas de estruturas superiores e que também perderam tudo,
esse dinheiro ndo serve para nada.

Infelizmente, se formos olhar para o passado, isso tudo acon-
teceu (além da tragédia climdtica) por conta de inimeros go-
vernos passados, que ndo souberam preservar o maquindrio
do plano de contencdo para enchentes, além do cuidado bdsi-
co com o meio ambiente.

Aprendi que a vida que temos hoje pode ser algo tdo momen-
taneo quanto um piscar de olhos. Afinal, como vimos nos
altimos meses, pessoas e familias de todas as racas, géneros,

poderes aquisitivos e localidades tiveram suas vidas viradas
do avesso do dia para a noite. E preciso que a sociedade tenha
consciéncia de que, por mais que a sua vida esteja normal, a
de muitas pessoas ainda é cercada de lama, destrocos e de-
sesperanca.

Também aprendi que, quando unidos, somos capazes de
tudo. Experienciei montar, em minha casa, uma cozinha in-
dustrial que tinha a forca de mais de 40 pessoas, produzindo
cerca de trés mil marmitas diariamente e, incansavelmente,
durante todo o més de maio.

E aprendi, por fim, que a unido da populacio e o amor pela
vida do outro podem superar todos os limites.

MARCIA SOBOTYK: As enchentes de maio de 2024 impac-
taram todos os setores do Estado, de pequenos comércios a
grandes locais, como o Aeroporto Salgado Filho e a Rodovia-
ria de Porto Alegre.

Como sempre acontece no Brasil, é preciso, primeiro, aconte-
cer uma catdstrofe, para depois pensar sobre como resolver.
Néo hd prevencao! Nunca se pensa pra frente, no que pode
acontecer. Vai-se pensar depois.

Acredito que temos que ter sempre, Nos governos munici-
pal, estadual e federal, grupos que saibam planejar e agir
em situacdes como a que aconteceu no Rio Grande do Sul.
E precisamos de comunicacdo mais eficaz com a populacdo,
antes, durante e depois.

O Painel da Reconstrucdo de Zero Hora mostra que, dos R$
96,4 bilhdes prometidos pelos governos federal e estadual,
menos da metade, isto é, R$ 30 bilhdes foram pagos a cida-
ddos gauchos. As medidas incluem um auxilio de R$ 5.100 e
saque antecipado do FGTS, mas a divulgacdo parece limitada.

Governo do Estado, Fecomércio (Sesc/Senac) e a ONU criaram
abrigos para 850 familias no Centro Humanitdrio de Acolhi-
mento. No entanto, muitos querem voltar para suas casas.
Com o tempo, vdrios abrigos criados pelo territério gaticho
vém sendo desmontados e a atuacdo dos voluntdrios tem
diminuido. Muitos bairros de Porto Alegre e de outros mu-
nicipios ainda tém entulhos, a reorganizacdo demorard. A
reconstrugdo serd uma longa jornada.

Como voluntdria no abrigo do Colégio Santa Dorotéia, fiquei
impressionada com a solidariedade de pessoas de diferentes
lugares, que ajudaram sem se conhecerem. Empresdrios e ci-
vis contribuiram com resgates, roupas e alimentos. Agradeco
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MARCIA SOBOTYK

Secretaria geral do Portal Acionista, Porto Alegre
M4rcia participou de diversas atividades

de assisténcia a cidadaos de Porto Alegre,
especialmente em abrigo.

a todos os que ajudaram. Contudo, é necessdrio um maior
respeito ao meio ambiente, preservar o rio Guaiba e evitar
construcoes incessantes. O tema deve ganhar mais destaque
nas eleicoes municipais, com promessas de solucoes.

Neste ponto, eu gostaria de destacar o papel exemplar do
ex-técnico e jogador da Selecdo Brasileira, Dunga, e da Se-
lecdo do Bem 8: eles tém ajudado pessoas necessitadas com
cestas bdsicas e casas e este tem sido um trabalho comovente
e quase nada divulgado no Brasil.

E por fim, quem ainda ouve ou 1é noticias sobre o Rio Grande do
Sul? Como acontece sempre nas catdstrofes, as pessoas se esque-
cem, depois de um tempo. Por qual motivo? Ocorre que as noti-
cias ndo estdo mais nas manchetes. Entretanto, o pés-enchente
é 0 mais importante! Como estdo as pessoas, o que estd sendo
feito? Nao queremos que aconteca com o RS o que, em nossa per-
cepgao, aconteceu com Mariana e Brumadinho: aparentemente,
tornaram-se meras datas a serem lembradas anualmente.
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Importante:

1. Asinformagdes aqui apresentadas refletem o quadro do dia da
realizacdo desta entrevista, sendo dindmicas e se modificando
com o passar do tempo.

2. A Selegdo do Bem 8 tem uma pdgina na rede social Instagram,
para consulta e conhecimento.

COMENTARIOS SOBRE AS ENTREVISTAS

Nada substitui ouvir, conforme dito anteriormente e reforcado
por Sandra Guerra em sua entrevista para a RI 276 (https://
www.revistari.com.br/276/2126). E prestar atencdo as pala-
vras das nossas entrevistadas desta edicdo nos permite tecer
comentdrios sobre as suas visoes, o que é feito a seguir, con-
siderando as perguntas que originaram as quatro entrevis-
tas. Os comentdrios seguintes, objetivos, ndo sdo exaustivos
e elencam aqueles pontos que nos parecem mais criticos nas
entrevistas anteriores:

1. Como vocé vé os impactos das enchentes sobre os
negocios no Estado e em seu Municipio?

Os efeitos das enchentes de maio no Rio Grande do Sul sao
devastadores, nas frentes material, emocional e outras. Pa-
recem muito maiores do que os brasileiros conseguem perce-
ber, pelas noticias veiculadas, por maior que seja sua empa-
tia com o povo gatcho.

2. O que teria faltado por parte da Administracio
Publica?

E patente, nas entrevistas, que faltou uma gestio publica
de riscos climaticos que mitigasse, em grande medida, o ris-
co da devastagdo ocorrida. Destaca-se o papel fundamental
dos voluntdrios, que foram imprescindiveis para que muitas
vidas fossem salvas.

3. O que precisa melhorar?

As melhorias relacionadas a gestdo de riscos climadticos po-
dem ser resumidas em duas frentes: planejamento, gestdo
e controle estratégicos dos riscos climdticos pela Adminis-
tracdo Publica e comunicacdo eficaz com a sociedade, antes,
durante e apds eventos climdticos que impactem populagdes.

4. Em sua percepc¢do, como estd a ajuda dos governos
pos enchente?

Se em ambito nacional o apoio federativo previsto é da or-



dem de bilhdes de reais, no plano pessoal e familiar, a devas-
tacdo econdmica foi de tal ordem que muitas pessoas po-
dem nao perceber a existéncia desse apoio em suas vidas,
o que pode conduzir a percepcdo de abandono. Dirigentes
publicos precisam estar atentos. Muitos esforcos, materiais
ou de outras naturezas, podem estar sendo empreendidos,
mas ndo basta fazer, é preciso comunicar.

5. O que vocé, pessoalmente, aprendeu com este
acontecimento climdtico?

Em termos de aprendizado, as entrevistas apontam que é
preciso:

¢ ser realista sobre as mudancas climdticas, que se
tornaram presentes na realidade dos municipios e dos
cidadaos;

e entender que a natureza demandard o seu lugar,
tomado por meio da ocupagdo incorreta de espacos
fisicos por seres humanos. E por muitos municipios pelo
Pais - acrescentariamos; e,

e unir as organizacdes do Estado e da sociedade civil -
privadas e demais, visando a criacdo de planos diversos
para prevenir tragédias.

Também emerge nas respostas a pergunta acima o aprendizado
sobre a formiddvel forca da unido, de como as pessoas podem ser
poderosas quanto unidas em prol do objetivo de ajudar.

Hd outras relevantes percepgdes que emergem das entrevistas
relacionadas aos riscos. £ fundamental reconhecer que hi
mais riscos estratégicos a enfrentar, além dos climdticos,
relacionados ao pés-enchentes. Identificamos, a partir das
entrevistas anteriores, cinco riscos importantes:

1. Risco de demora na recupera¢ao socioeconémica
Reprisemos, a seguir, as palavras de trés entrevistadas,
sobre as quais temos que refletir:

Os impactos para a economia sdo péssimos. A economia,
principalmente os pequenos negécios, ainda se recupera-
vam da pandemia. Os que sobreviveram, claro. Consideran-
do que as pequenas e médias empresas sdo em maior nu-
mero e mais empregam, o prejuizo é devastador. Impacto
negativo e preocupante e que vai respingar, 14 na ponta, no
cidaddo. (Cdtia Chagas)

Acredito que o impacto ainda ndo chegou ao seu dpice, que

Acredito que o impacto ainda
ndo chegou ao seu apice, que
acontecera com o decorrer do
aumento dos desempregos e
das empresas que, por falta
de dinheiro, fecharao. A ajuda
ainda nao acabou e, cada vez
mais, as pessoas impactadas
precisarao da ajuda do povo

e dos governos., ,

acontecerd com o decorrer do aumento dos desempregos e
das empresas que, por falta de dinheiro, fechardo. A ajuda
ainda ndo acabou e, cada vez mais, as pessoas impactadas
precisardo da ajuda do povo e dos governos. (Luciane Superti
Fogazzi)

E por fim, quem ainda ouve ou 1é noticias sobre o Rio Gran-
de do Sul? Como acontece sempre nas catdstrofes, as pessoas
se esquecem, depois de um tempo. Por qual motivo? Ocorre
que as noticias ndo estdo mais nas manchetes. Entretanto, o
poés-enchente é o mais importante! Como estdo as pessoas, o
que esta sendo feito? Ndo queremos que aconte¢a com o RS
0 que, em nossa percepgao, aconteceu com Mariana e Bru-
madinho: aparentemente, tornaram-se meras datas a serem
lembradas anualmente. (Mdrcia Sobotyk)

E certo que os riscos climdticos precisam ser enfrentados
com seriedade, mas sem perder de vista que se deve con-
siderar também o risco de demora na recuperacdo de con-
di¢oes socioecondmicas do Rio Grande do Sul. A verdade é
que a tragédia ali ocorrida poderd levar vdrios anos para
que seus efeitos sejam realmente superados.

Daqui a quantos anos tudo estard superado? Quais sdo as pro-
babilidades de uma resolucdo célere ou pelo menos conside-
rada razodvel para que o RS se recupere? Quais sdo as proba-
bilidades de plena recuperacdo em trés, cinco, sete anos, uma
década ou mais, apenas para estimular a reflexao?
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Pessoalmente, aprendi que
nao estamos preparados,
nem estruturalmente,
nem emocionalmente,
para viver uma tragédia
ambiental. Que nado
podemos contar com uma
gestao publica, e que é
preciso, antes de mais
nada, PRESERVAR O
MEIO AMBIENTE., ,

As forcas da Republica Federativa do Brasil e o apoio do povo
brasileiro serdo imprescindiveis para turbinar os esforcos
do povo gadcho, de maneira que o tempo de recuperagdo
ndo se estenda por demais. Os sorrisos das quatro entrevis-
tadas em suas imagens refletem uma singela mensagem aos
leitores, apesar do grande sofrimento presenciado ou vivido:
esperanga, vetor imprescindivel para a busca de dias melho-
res. Para que isso seja alcancado, ao lado do esforco dos gat-
chos, o Brasil precisa seguir abragando o Rio Grande do Sul.

Ao mesmo tempo, é importante ndo perder de vista os pa-
peis constitucionais dos vdrios entes federativos na gover-
nanca do Rio Grande do Sul. Unido, Estado e Municipios e o
Distrito Federal tém seus papeis respectivos, determinados
pela Carta Magna, que devem ser respeitados.

Adicionalmente, em que medida as vdrias midias do Brasil
poderdo contribuir para que o tempo de recuperacao do Rio
Grande do Sul seja abreviado? Como observa Mdrcia Sobo-
tyk, ap6s a comocdo dos primeiros tempos, as catdstrofes
tendem a perder espaco nas pautas mididticas. Mas o Estado
precisa de forte apoio das midias em seus desafios!

2. Risco de ndo tratamento de sequelas emocionais
Consideremos, neste ponto, o pardgrafo de encerramento
da entrevista de uma de nossas convidadas:
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Pessoalmente, aprendi que ndo estamos preparados, nem
estruturalmente, nem emocionalmente, para viver uma
tragédia ambiental. Que ndo podemos contar com uma ges-
tdo publica, e que é preciso, antes de mais nada, PRESER-
VAR O MEIO AMBIENTE. (Cdtia Chagas)

Muitas pessoas perderam demais com as enchentes do Rio
Grande do Sul: familiares, amigos, trabalhos, patrimonio,
documentacdo, imagens e outras lembrancas do passado
(fotos e outros itens) e muito mais. Esses seres humanos re-
almente receberdo o apoio emocional de que necessitam?
Quem assegurard que isso seja feito?

3. Risco de desperdicio da formiddvel

forca do voluntariado

Um terceiro risco que, a nosso ver, merece ser desta-
cado é de desperdicio do precioso voluntariado, sem o
qual os impactos da tragédia teriam sido muito mais
graves. Sem deixar de enaltecer os voluntdrios que
vieram de outros Estados da Federacdo para ajudar na
tragédia, o povo do Rio Grande do Sul foi fundamental
no salvamento de vidas, no resgate de animais e em
muito mais!

Como seguir mobilizando essa forca incrivel, em prol da
reconstrucdo das dreas destruidas pelas enchentes e da
continuidade do apoio aos que perderam muito ou mesmo
tudo? Como as liderangas da Administracao Publica, nota-
damente em nivel estadual e municipal, deverdo agir para
aproveitar a formiddvel energia dos cidaddos voluntdrios de
boa vontade?

4. Risco de imagem (descrédito)

em relacdo a Administragdo Publica

Este quarto risco estd, naturalmente, relacionado as
enchentes e a sofrivel gestdo de riscos climdticos, na
qual faltaram planejamento, gestdo, controle e comu-
nicacdo eficaz com a sociedade. E estd, também, re-
lacionado aos trés anteriores mencionados - demora
na recuperacdo socioecondmica, ndo tratamento de
sequelas emocionais e fisicas integralmente e desper-
dicio do voluntariado.

Sendo assim, sdo pertinentes as seguintes perguntas: o que
a Administrac¢do Publica precisa implementar de politicas e
prdticas de gestdo, a fim de que a populacdo receba a assis-
téncia fisica e emocional necessdria em caso de calamidade
publica como essa? E possivel criar (ou intensificar) parce-
rias para que o apoio se estenda substancialmente a todos
os cidadaos afetados e necessitados?



E preciso cobrar propostas concretas dos candidatos, nio
permitindo que os debates orbitem apenas ao redor de criticas,
que sdo legitimas, mas apenas a ponta de um iceberg: os brasileiros
desejam comparar propostas concretas de trabalho, prevencao

efetiva e um futuro com muito maior nivel de seguranga., ,

5. Risco de recorréncia

Em 1941, o Rio Grande do Sul passou por enchentes ter-
riveis, com impactos profundos na vida de muitos gau-
chos. Em 2024, a tragédia teve impacto muito maior. O
povo gatcho restard livre dessas grandes tragédias, a
partir do planejamento, gestdo, controle e comunicagdo
efetivos?

Retomando aos riscos climdticos e de tragédias, a Revista
Plurale publicou em seu site o mapeamento realizado pelo
governo federal no final de abril deste ano: o Brasil tem
1.942 cidades suscetiveis a desastres ambientais, como des-
lizamentos, alagamentos e inundagdes, correspondendo a
quase 35% dos Municipios do Pais, com impacto de aproxi-
madamente 8,9 milhdes de pessoas.

O mapeamento de riscos mostrou um aumento de 136% em
relacdo ao levantamento de 2012. As populacoes de baixa

renda sdo as mais vulnerdveis, devido a ocupacdo de dre-
as inadequadas e a caréncia de recursos para recuperacao
(Revista Plurale - https://www.plurale.com.br/site/noti-
cias-detalhes.php?cod=22158).

O quadro € critico e o enfrentamento de riscos climdticos
pode ser tema recorrente em campanhas das elei¢des mu-
nicipais deste ano. E preciso cobrar propostas concretas dos
candidatos, ndo permitindo que os debates orbitem apenas
ao redor de criticas, que sdo legitimas, mas apenas a ponta
de um iceberg: os brasileiros desejam comparar propostas
concretas de trabalho, prevencdo efetiva e um futuro com
muito maior nivel de seguranca.

Concluimos, finalizando estas consideracdes, convidando
os leitores da Revista RI a opinarem sobre o conteddo desta
edicdo da coluna Orquestra Societdria. Suas contribuicoes
serdo, como sempre, bem recebidas. RI

CIDA HESS

cidahessparanhos@gmail.com

MONICA BRANDAO

mbran2015@gmail.com

é Assessora da Presidéncia da Prodesp para Negdcios Estratégicos. Sécia fundadora da Orquestra Societdria Business.
Palestrante e mentora. Doutora em Engenharia de Produgéo, com foco em Sustentabilidade, pela UNIP/SP, mestre em
Ciéncias Contabeis e Atuariais pela PUCSP, economista e contadora, com MBA em finangas pelo IBMEC. Conselheira
fiscal e coordenadora do Comité Econémico e Auditoria (CEA) da FNQ. Coordenadora da Comissdo Temaética de Finangas
e Contabilidade, professora de Finangas para Conselhos da Board Academy e do Legado e Familia. Head do Comité de
Inovagéo e Tecnologia do 30% Club Brazil e Embaixadora da Board Academy. Colunista da Revista RI desde 2014 e do
Portal Acionista desde 2019 e conselheira editorial da RI desde 2023. Coautora dos livros Inovagdo na Gestdo Publica

(Ed. Saint Paul, 2012) e Orquestra Societaria — a Origem (Editora Sucesso, 2018).

é Assessora da André Mansur Advogados Associados e tem atuado como executiva financeira, conselheira
administrativa, fiscal e consultiva (presentemente, da Orquestra Societaria Business), engenheira e professora
universitdria. Certificada como CNPI-P pela APIMEC Nacional, é mestre em Administragdo, graduada em Engenharia
Elétrica e graduanda em Direito pela PUC Minas. Tem pés-graduagdo e especializagdo na UFMG e no IBMEC,
respectivamente, e treinamentos nacionais e internacionais, especialmente em Finangas Corporativas, Gestdo

da Estratégia e Governanga Corporativa. E colunista da Revista RI, desde 2008, e do portal Acionista, desde 2019,
integrando o Conselho Editorial da RI, desde 2023. Coautora dos livros Visdes da Governanga Corporativa

(Editora Saraiva, 2010) e Orquestra Societaria —a Origem (Editora Sucesso, 2018).
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IBGC COMUNICA

29° CONGRESSO

INERCIA NAO E MAIS UMA OPCAO!

O Congresso do IBGC é um marco anual sobre o momento

da Governanca Corporativa no Brasil. Particularmente para a
edicao deste ano, a 257 que ocorrera em 8 e 9 de outubro com
o tema “Cultura da Governanca e os desafios do Brasil”,
foram desenvolvidas quatro trilhas: “ética e governanca”,

9 ¢

“sustentabilidade”,

inovacao” e “Brasil estratégico”, que permeia

todas elas. O objetivo é oferecer o panorama mais completo
possivel sobre temas e subtemas relevantes, dentro destas trilhas,
que chegariam as atas e agendas de conselhos de administracao e
consultivos e, por que nao, de executivos e familias empresarias.

por RICARDO OBERLANDER

O congresso contard com a presenca de dois palestrantes
internacionais: Evan Epstein e Ian Beacraft. Epstein é dire-
tor executivo e professor adjunto da UC Law San Francisco
e fundador da Pacifica Global, mostrard uma visao bastante
emblemdtica, sobre governanca moderna, mas, a0 mesmo
tempo, fundamentalista em termos de principios, algo que
precisamos no Brasil. Afinal, a nossa governanca é de um
pais em amadurecimento e aprendemos todo dia.
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Jd a proposta de Ian Beacraft, CEO da Signal and Cipher,
é apresentar uma abordagem absolutamente transfor-
madora sobre o impacto da tecnologia no mundo dos ne-
gocios. Ele trard provocagdes na linha de repensarmos
o0 que estamos fazendo, nos organizando e definindo as
agendas estratégicas das organizacdes para se preparar
para essa revolucio digital. E um convite para o inicio de
um novo ciclo.



Este serd o fio condutor do todo o Congresso. Os painéis nao
foram desenhados para ficarem fechados dentro de suas
temadticas. Teremos debates bastante profundos, como no
caso da seguranca cibernética e, ao mesmo tempo, trare-
mos de temas em que o Brasil dd um passo para a frente e
outro para trds — ou, as vezes, dois para frente e um para
trds — como a parte de diversidade e inclusdo.

UM DEBATE SOBRE

SUSTENTABILIDADE NO BRASIL

Ao mesmo tempo, teremos uma discussdo bastante rica so-
bre sustentabilidade. Essas discussoes acabam ocorrendo,
até de maneira tragica, entre trés desastres ecologicos - as
enchentes no Rio Grande do Sul, as queimadas no Pantanal
e a seca na Amazonia - e a reunido da Cop 30, que ocorrerd
no ano que vem no Brasil, em Belém (Pard). Temos uma ma-
triz energética muito limpa, mas podemos e devemos fazer
muito mais em defesa dos biomas brasileiros. Esperemos
que essas discussOes durante o congresso tragam insumos
importantes para a Cop 30.

Outro debate importante, com a presenca de Gustavo Loyola,
ex-presidente do Banco Central e s6cio da Tendéncias Consul-
toria, discutird o tema de mapeamento de riscos geopoliticos.
E uma discussdo essencial, pois o Brasil precisa entender o
seu papel no mundo. Afinal, trata-se de um pais que estd en-
tre as 10 maiores economias do mundo e ha assuntos em que
nao deve se esquivar, particularmente no quesito sustentabi-
lidade. Estaremos de olho também na atuacdo do B20, a forca
empresarial do G-20 e que terd participacdo do Brasil.

Joaquim Levy, ex-ministro da Fazenda e atualmente dire-
tor de Estratégia Econémica do Safra, também abordard
um tema crucial neste momento: “A nova fronteira da sus-
tentabilidade”. A medicdo serd de Sergio Marone, funda-
dor da marca Tukano, uma startup que prdtica o consumo
consciente e a sustentabilidade.

REPRESENTATIVIDADE GEOGRAFICA

Jaime Gornsztejn, diretor de Governanca Corporativa e Ad-
ministracdo de Investimentos da EOS Federated Hermes Li-
mited, oferecerd um panorama mercado internacional no
painel Stewardship: o papel e a importancia dos investidores
no aprimoramento da governanca.

Procuramos fazer um Congresso que representasse os valo-
res emergentes da sociedade brasileira. Teremos a presenga
da conselheira Jandaraci Araujo, da Future Carbon, Institu-
to Inhotin, WCD Brasil e Conselheiral01. Adriana Barbosa,
CEO da Preta Hub, também é presenca confirmada.

O grande legado que o Congresso
pode deixar é aumentar o
engajamento de conselheiros

e gestores, envolvidos em
estratégias de governanca, com
temas extremamente relevantes
para o bom funcionamento da

empresa no século 21. , ,

Umas das prioridades no congresso foi a representatividade
geogrdfica dos palestrantes, ampliando as discussdes para
fora do eixo Rio-Sdo Paulo. Um exemplo é o painel “Amazo6nia
como um horizonte socioambiental para a economia brasilei-
ra”, que terd como tema regido de fundamental importancia
para o Brasil e o mundo. O pujante agro brasileiro também
ganhard destaque no congresso. “Governanca e sustentabili-
dade para alavancar o agronegocio: atual estdgio e impacto
no crescimento do pais”, serd tema de um dos painéis.
“Como posicionar e potencializar a Marca Brasil além das
fronteiras do pais? é o tema do painel que tratard deste
grande desafio para as empresas brasileiras. Os nomes es-
colhidos para debater sdo emblemadticos: Claudia Sender,
conselheira das gigantes Embraer e Gerdau, entre outras
companbhias, e Liel Miranda, CEO da Alpargatas, fabricante
da Havaianas, produto brasileiro famoso mundialmente.

Enfim, o grande legado que o congresso pode deixar é au-
mentar o engajamento de conselheiros e gestores, envolvidos
em estratégias de governanca, com temas extremamente re-
levantes para o bom funcionamento da empresa no século
21. Tempos de emergéncia climdtica, evolucdo exponencial
de tecnologia e de definicdes criticas da geopolitica mundial.

E 0 momento em que todos nés, envolvidos de uma forma
ou outra com a empresa, sairemos mais energizados a en-
frentar os desafios e a somar experiéncias e conhecimentos
para reforcar que a inércia ndo é mais uma opgao. RX

RICARDO OBERLANDER
é lider do grupo curador do 25° Congresso IBGC.
comunicacao@ibgc.org.br
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Aqueles leitores que ja tém alguns cabelos brancos se lembram,
provavelmente com horror, de como era a TV aberta brasileira
nos anos 80 e 90. Os dirigentes das redes de televisdo faziam de
tudo pela audiéncia, sem qualquer limite para a baixaria e o
politicamente incorreto. Havia sushi erotico, partos e suicidios ao
vivo, caddaveres exibidos de forma explicita, mulheres lutando em
uma banheira, e comerciais de cigarros e cervejas em programas

infantis, onde, alids, criancas dancavam musicas de conteudo
altamente erotico, como “Na Boquinha da Garrafa”, “Eu Quis
Comer Voce” ou “Don’t Want No Short Dick Man”. Além disso,

havia falas racistas e sexistas que hoje seriam inimagindveis.

por JURANDIR SELL MACEDO

Mas de quem era a culpa por tudo isso? Dos telespectadores,
adultos e criancas, que aceitavam aqueles contetidos? Ou
seria dos dirigentes das redes de TV, dvidos por audiéncia?
Ou talvez dos anunciantes, que sustentavam tudo aquilo? E
facil cair em um jogo de empurra, onde a culpa acaba sendo
de todos e, ao mesmo tempo, de ninguém.

Mesmo com todos os absurdos que aconteceram, é impor-
tante reconhecer que prefiro ter passado por tudo aquilo
do que ter permanecido preso a odiosa censura que vigo-
rou em nosso pais por tanto tempo. Hegel, um dos filéso-
fos mais importantes do idealismo alemao, sugeriu que, na
evolucdo social, uma tese é confrontada por uma antitese,
e a tensdo entre as duas € resolvida em uma sintese. Esse
processo pode ser visto como um movimento pendular en-
tre extremos que eventualmente resulta em uma posi¢ao
intermedidria. Em outras palavras, a sociedade oscila entre
extremos antes de encontrar um equilibrio central. Talvez
todo aquele excesso de liberdade nada mais tenha sido do
que o péndulo se movendo da total falta de liberdade para a
completa auséncia de limites.

A internet nasceu nos anos 1960 como um projeto militar,
com o objetivo de criar uma rede de comunicagdo segura
e descentralizada, capaz de resistir a ataques nucleares.
Expandiu-se nas universidades como meio de troca de co-
nhecimentos entre pesquisadores e, com a ado¢do do proto-

colo TCP/IP em 1983, comecou a se expandir globalmente,
dando origem a internet como a conhecemos hoje.

A internet cientifica e militar de um passado recente trans-
formou-se no “vale-tudo” que estamos vivenciando. A infor-
macdo, que outrora era checada e rechecada por métodos
jornalisticos, agora é propagada sem filtros e sem respon-
sabilidade. Os jornalistas sérios foram substituidos por in-
fluenciadores, que muitas vezes sdo apenas propagadores
de desinformacdo. Sim, é verdade que no passado as coisas
ndo eram perfeitas, pois todo veiculo de informacgdo era um
centro de poder que divulgava informacoes segundo seus
interesses. Mas e agora, estamos em uma situacdo melhor?

Serd que nos resta apenas esperar para que o péndulo, que
se moveu da informacdo controlada pelos donos dos canais
de comunicac¢do para a informacdo sem qualquer controle,
em um enorme campo de desinformacdo e alienacdo, volte
ao equilibrio? Talvez ndo tenhamos tanto tempo assim.

Nos Estados Unidos, existe o cargo de Cirurgido-Geral, no-
meado pelo presidente como o principal porta-voz do gover-
no federal em questdes de saide publica, responsdvel por
fornecer informagodes cientificas e baseadas em evidéncias
a populacdo. O atual Cirurgido-Geral, Vivek Murthy, que
serviu aos governos dos presidentes Barack Obama, Donald
Trump e Joe Biden, defende, em um recente artigo, a im-
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EDUCACAO FINANCEIRA

plementacdo de rétulos de adverténcia nas midias sociais,
comparando seus riscos aos do tabaco e dlcool. Ele destaca
que as midias sociais tém impacto negativo na satide men-
tal dos adolescentes, contribuindo para problemas como
ansiedade, depressdo e baixa autoestima.

As redes sociais se consolidaram como a principal plata-
forma de comunicacdo, informacdo e entretenimento para
milhoes de pessoas ao redor do mundo, onde a liberdade de
expressdo, desregulada, se tornou um terreno fértil para a
desinformacao e a radicalizagao.

Um exemplo claro dos absurdos que tém se proliferado nas
redes sociais é a disseminacdo de conselhos e prdticas de
satide por pessoas sem qualquer qualificacdo. E comum ver
influenciadores, que muitas vezes ndo tém formacdo em
dreas como medicina, nutricdo ou psicologia, dando opini-
Oes sobre tratamentos médicos, dietas e estilo de vida. Pior
ainda, essas opinides sdo frequentemente apresentadas
como verdades absolutas, sem embasamento cientifico e
sem alertar sobre os riscos envolvidos.

Como minha drea de atuagdo é a educagdo financeira, fico
extremamente preocupado com o surgimento dos chama-
dos “finfluencers” — influenciadores digitais que se posicio-
nam como especialistas em financas, investimentos e eco-
nomia. Muitos desses individuos ndo tém a formacdo ade-
quada ou a experiéncia necessdria para oferecer conselhos
financeiros sélidos. Ainda assim, eles atraem milhares, as
vezes milhoes, de seguidores que confiam cegamente em
suas recomendacoes.

Uma pesquisa encomendada pela Forbes Advisor e realiza-
da pela empresa de pesquisa de mercado Prolific descobriu
que, nos Estados Unidos, 79% dos membros das geracoes
millennial e Z obtiveram conselhos financeiros nas redes
sociais. Nao tenho dados do Brasil, mas é provdvel que, dada
a penetracdo das redes sociais na nossa sociedade, o ntime-
ro seja ainda maior.

E claro que existem influenciadores qualificados e sérios;
no entanto, quando falam a verdade sobre as dificuldades
do mercado financeiro, acabam atraindo menos publico do
que aqueles que fazem promessas exageradas ou irrealis-
tas, como a obtencdo de lucros rdpidos e elevados em in-
vestimentos de alto risco, sem esclarecer adequadamente
os perigos envolvidos. Alguém que promete ganhos ficeis
de 10% ou 20% ao ano em investimentos atrai muito mais
pessoas do que alguém que explica que, do valor bruto dos
investimentos, é preciso descontar Imposto de Renda, in-
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flacdo e custos de transacdo. Isso leva muitos seguidores a
preferirem ouvir uma promessa agraddvel, embora falsa,
a encarar uma verdade desagraddvel. Esse comportamento
geralmente resulta em perdas financeiras significativas e
contribui para a cria¢do de uma cultura de investimento
baseada na especulacdo e na busca por ganhos ficeis, em
vez de uma abordagem prudente e bem-informada.

O que mais me preocupa, no entanto, é a falta de cuidado
de algumas instituicdes financeiras respeitdveis que se asso-
ciam a finfluencers, sem passar por um processo de complian-
ce ou verificacdo rigorosa da qualificacdo do influenciador.
Ao fazer isso, essas empresas ndo estdo apenas cometendo
um erro estratégico — estdo se tornando cimplices na disse-
minacdo de informacdes falsas e potencialmente perigosas.

Quando um finfluencer promete um retorno de 20% ao ano e
é patrocinado por um grande banco, é legitimo questionar
por que esse banco ndo o contrata como gestor de investi-
mentos. Quando esse influenciador recomenda que as pes-
soas deixem de contribuir para o INSS, sem considerar os
riscos de morte ou invalidez precoce, ele coloca o futuro das
familias em risco. Isso é ainda mais preocupante quando é
impulsionado pela verba de marketing e pela reputagdo de
uma instituicdo séria que, aparentemente, nio fez a devida
diligéncia ao contratd-lo.

O marketing de influéncia é uma ferramenta poderosa, po-
rém, quando a decisdo de contratacdo é feita com base ape-
nas no namero de seguidores de um perfil, sem uma andli-
se critica das informacoes que ele compartilha, a empresa
acaba endossando essas mensagens, sejam elas corretas ou
ndo. Ao direcionar verba de marketing para influenciado-
res irresponsdveis, a empresa coloca em risco ndo apenas
sua reputacdo, mas também a seguranca e o bem-estar dos
clientes e consumidores.

A responsabilidade no uso do marketing de influéncia € es-
sencial para proteger consumidores e preservar a integrida-
de das instituicoes. RI

JURANDIR SELL MACEDO

é doutor em Finangas Comportamentais, com
pos-doutorado em Psicologia Cognitiva pela
Université Libre de Bruxelles (ULB) e diretor
da Alento Educacgédo Financeira.
jurasell@gmail.com
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VALOR

O RI precisa ter
a capacidade de
aprender sempre. , ,

Licia Rosa, gerente de RI da Itaisa

Vencedora da 42 edicao do Prémio APIMEC IBRI
na categoria melhor profissional de RI - Large Cap,
compartilha sua trajetdria profissional.

por JENNIFER ALMEIDA
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"O RI precisa ter
a capacidade de
aprender sempre”

Licia Rosa, gerente de Rl da Itausa

Vencedora da 42 edicao do Prémio APIMEC IBRI
na categoria melhor profissional de Rl - Large Cap,
Licia Rosa compartilha sua trajetdria profissional.

por JENNIFER ALMEIDA

“O Prémio APIMEC IBRI é muito importante para o mercado
de capitais brasileiro, uma vez que ao reconhecer o trabalho
que os RIs desempenham para comunicar com o mercado,
a premiacdo incentiva as empresas a buscarem melhorar
continuamente, com foco na transparéncia e equilibrio das
informacodes”, declara Licia Rosa, gerente de Relacdes com
Investidores da Itatsa. Licia recebeu o Prémio APIMEC IBRI,
em 2023, na categoria Melhor Profissional de RI - Large Cap.

Além de reconhecer os analistas que se destacam pelo seu
s6lido conhecimento, Licia Rosa afirma que a premiacao faz,
também, com que os investidores tenham cada vez mais
acesso a uma visdo mais apurada sobre o desempenho das
empresas e do mercado em que atuam.

Formada em Administracdo Publica pela Fundacdo Getulio
Vargas (FGV) e pés-graduada em Gestdo da Sustentabilidade
também pela FGV, Licia Rosa ingressou na drea de Relacoes
com Investidores, em 2010, na Redecard (atual Rede), empre-
sa que integrava o Novo Mercado e os principais indices de
sustentabilidade do mercado de capitais (como o ISE e o DJSI).
“Na Rede, estruturamos a agenda e a governancga de Susten-
tabilidade da empresa. Entdo ao mesmo tempo em que fiz
minha imersdo no mundo de RI, pude compartilhar meu co-
nhecimento em Sustentabilidade, drea em que trabalhei por
quase trés anos no Grupo CPFL Energia, antes de entrar na
Rede”, afirma. LICIA ROSA
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Instituto Brasileiro de
Relagdes com Investidores

Em 2013, o Itat Unibanco anunciou a oferta ptblica de aqui-
sicdo de acoes (OPA) da Rede, momento em que ela participou
ativamente do processo de fechamento de capital da empre-
sa, observando as regras do Novo Mercado e os interesses
dos acionistas minoritdrios. Concluida a OPA, ela aceitou a
proposta para integrar o time de Relagoes com Investidores
do Itatd Unibanco, onde trabalhou por 10 anos. Durante esse
periodo, Licia Rosa conta que teve a oportunidade de se de-
senvolver como gestora e como profissional, participando de
diversos projetos relacionados a melhores prdticas de repor-
te e transparéncia na comunicacdo com investidor, em que
aprendeu muito sobre regulacdo norte-americana, brasileira
e até mesmo europeia. Além de ter participado da estrutura-
¢do e coordenacdo de eventos societdrios relevantes, como o
desinvestimento do banco na XP.

“Buscando novos desafios, mas ainda na drea de Relacées com
Investidores, em janeiro de 2023, iniciei minha jornada na
Itatisa. Desde entdo, junto ao time de RI, a CFO (Priscila Grec-
co) e ao Diretor de Relacdes com Investidores (Alfredo Setu-
bal), temos intensificado o relacionamento com investidores
institucionais e analistas de mercado, estando mais ativos em
encontros, conferéncias e roadshows dentro e fora do Brasil.
Ao mesmo tempo, em parceria com a drea de Comunicagdao
da Itatisa, nos mantemos engajados com nossos mais de 900
mil acionistas pessoa fisica, por meio de uma interacdo cons-
tante em nossas redes sociais e, inclusive, durante nossos
eventos de divulgacdo de resultados e nossa reunido publica
com acionistas. Tem sido muito enriquecedor!”, declara.

Ao longo de sua trajetdria profissional, Licia Rosa diz: “apren-
di sobre a importancia da consisténcia e da solidez do que en-
tregamos, que nascem de muito comprometimento, trabalho
e dedicacdo. Creio que esses fatores sdo fundamentais para
que sejamos lembrados quando as oportunidades surgem”.

Ao falar sobre o que mudou na atuagdo do RI nos tltimos
quatro anos, Licia Rosa notou um posicionamento mais claro
de reguladores estrangeiros e locais para que as empresas
passem a posicionar-se sobre aspectos que vao além do de-
sempenho financeiro, e que demonstrem seus mecanismos
de governanca, de gestdo de crise, prevenc¢do e mitigacdo de
riscos, relacionados a aspectos ambientais e sociais relevan-
tes para seus negocios, como eventos climdticos extremos,
ciberseguranca, entre outros temas.

“Diante disso, acredito que o profissional de RI precisa ser
curioso e buscar novos conhecimentos em dreas que vao

Aprendi sobre a importancia
da consisténcia e da solidez do
que entregamos, que nascem
de muito comprometimento,
trabalho e dedicacao.

Creio que esses fatores siao
fundamentais para que
sejamos lembrados quando

as oportunidades surgem.

além das suas atividades tradicionais de andlise de resulta-
dos e atendimento a investidores”, frisa. “E com o avanco
cada vez mais veloz da internet e da tecnologia, a habilida-
de de comunicacdo e de engajamento com seu ptiblico € um
grande diferencial. O trabalho que temos feito em nossas
redes sociais com foco no acionista pessoa fisica tem de-
monstrado isso.”

TEMAS DE ATENCAO PARA ORI

O profissional de RI deve estar atento a diversos assuntos
que influenciam seu cotidiano e um dos temas, conforme ela
menciona, é a parte regulatéria do mercado de capitais brasi-
leiro. “Estamos discutindo bastante sobre como as empresas
devem estar preparadas para a adocdo das IFRS S1 e S2, as
normas contdbeis que tratam sobre a governanca de susten-
tabilidade e climdtica das companhias”, pontua. Entdo, ela
sugere que o RI deve manter a atencdo em analisar como
sua empresa estd em relacdo ao tema, buscando identificar
0 que precisa evoluir em termos de politicas, procedimentos
e prdticas, para estruturar e implementar um plano de acdo
para divulgar para o mercado.

Em termos de cendrio macroecondmico do Brasil, Licia Rosa
aponta que a pauta atual mais relevante em discussdo € a
reforma tributdria, “sendo importante monitorar como esse
assunto estd evoluindo e pode impactar a empresa ou o setor
em que a companhia atua”.
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Para isso, ela diz ser fundamental que o profissional de RI
tenha determinadas caracteristicas técnicas como conhecer
bastante sobre o setor em que a empresa atua, o seu modelo
de negdcio, os fatores que influenciam as principais linhas
do resultado, a regulacdo do mercado de capitais, as tendén-
cias de mercado, entre outros assuntos. “E fundamental re-
portar o feedback dos investidores para a alta lideranga, a
fim de contribuir para a criacdo de valor no longo prazo, e
relacionar-se bem para construir parcerias estratégicas den-
tro e fora da empresa”, destaca.

INSPIRAGOES NA AREA DERI

A gerente de Relacdes com Investidores da Itatisa menciona
que tem muitas fontes de inspiracdo em diferentes aspectos,
pois sempre teve a oportunidade de trabalhar com grandes
profissionais que admira muito, tanto pessoalmente como
profissionalmente. “A minha maior fonte de inspiracdo como
gestor e profissional da drea de RI foi o Geraldo Soares, com
quem trabalhei durante todo o periodo que estive no banco.
Serei sempre grata por todas as oportunidades de aprendiza-
do que compartilhei com ele e com todo o time de RI do Itad
Unibanco”, ressalta.

Atualmente na Itatisa, Licia Rosa afirma ter a feliz experién-
cia de conviver com vdrias mulheres lideres, como a Priscila
Grecco, CFO da Itadsa, “que me inspira pela sua competéncia
e por ser uma lideranca feminina em pautas que eram tra-
dicionalmente mais apresentadas por homens”. “Essa expe-
riéncia tem sido muito inspiradora para mim, pois mostra

E fundamental reportar o
feedback dos investidores

para a alta lideranca, a fim

de contribuir para a criacao

de valor no longo prazo,

e relacionar-se bem para
construir parcerias estratégicas
dentro e fora da empresa.

que é sim possivel ocuparmos espacos que antes ndo pare-
ciam tdo disponiveis!”, conclui.

SOBRE O PREMIO APIMEC IBRI

O 4° Prémio APIMEC IBRI contou com o patrocinio das
empresas: Patrocinio Diamante — B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo);
Patrocinadores Ouro - BNY Mellon; Innova All Around The
Brand; Madrona Fialho Advogados; Mazars; e MZ.

Para mais informacoes, acesse o link:
https://www.premioapimecibri.com.br/

5% edicao do Prémio APIMEC IBRI
acontece em 28 de novembro de 2024

A 52 edicdo do Prémio APIMEC IBRI acontece no dia 28 de novembro de 2024, no
Hotel Blue Tree Faria Lima, em Sao Paulo (SP). O evento ocorrera a partir das 19 hs

e vai premiar profissionais de Relacdes com Investidores, analistas e empresas em
sete categorias: Melhor Analista de Valores Mobiliarios; Melhor Casa de Analise de
Valores Mobiliarios; Melhor Casa de Analise Independente de Valores Mobiliarios;
Melhor Profissional de Rl — Small/Middle Cap; Melhor Profissional de Rl — Large Cap;
Melhor Pratica e Iniciativa de Rl — Small/ Middle Cap; e Melhor Pratica e Iniciativa de
RI — Large Cap. O Prémio ja conta com o patrocinio das empresas: Bocater Advogados,

Innova, Madrona Fialho Advogados e MZ.
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Presidente do Conselho do IBRI é
entrevistada sobre sua trajetoria pessoal
e profissional no IR Talks da MZ

Renata Oliva Battiferro, presidente do Conselho de Administracéo do
IBRI (Instituto Brasileiro de Relacdes com Investidores), participou do
quinto episddio da terceira temporada do IR Talks da MZ, o primeiro
talk show voltado para o mercado de capitais.

RENATA BATTIFERRO, IBRI e CASSIO RUFINO, MZ

Cdssio Rufino, CFO & COO da MZ, recebeu Renata Oliva
Battiferro. A presidente do Conselho de Administragdao do
IBRI compartilhou sua trajetéria pessoal e profissional, ex-
plorando as experiéncias vividas no mercado de capitais
brasileiro.

"A evolucdo tecnoldgica ndo apenas acelerou a velocidade
da comunicacdo, tornando-a mais dindmica e acessivel, mas
também redefiniu as expectativas quanto a transparéncia e
acessibilidade das informacoes. As plataformas digitais pro-
porcionam um canal direto e eficaz para compartilhar ndo
apenas dados financeiros, mas também a histéria e os valo-
res que tornam cada empresa Unica", declarou Renata Oliva
Battiferro.

A evolucdo tecnologica nao
apenas acelerou a velocidade
da comunicacdo, tornando-a
mais dinamica e acessivel,
mas também redefiniu

as expectativas quanto a
transparéncia e acessibilidade

das informag(”)es., ,

As reflexdes da presidente do Conselho de Administracdo do
IBRI durante o IR Talks oferecem uma visdo abrangente dos
desafios atuais enfrentados pelos profissionais de RI, desta-
cando ndo apenas as oportunidades trazidas pela era digital
e inovacdo tecnoldgica, mas também insights sobre gestdo
de equipe, os desafios de carreira em RI, definicdo de metas,
uso das redes sociais para comunicacdo e estratégias para au-
mentar a liquidez. Além dos quadros "Pergunta do Especia-
lista" e "Bate-Bola", proporcionando um panorama completo
das principais questdes que moldam o futuro das Relagdes
com Investidores, conclui Cdssio Rufino.

Para acompanhar o episédio na integra, basta acessar o link:
https:/[wwwyoutube.com/watch?v=WBFdn796Thl
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Institutional Investor Research
anuncia o ranking Latin America
Executive Team 2024

O IBRI (Instituto Brasileiro de RelacOes com Investidores)
apoia a divulgagdo da pesquisa da Institutional Investor so-
bre empresas que se destacaram pela exceléncia em lideran-
ca executiva, programas de Relacdoes com Investidores, Go-
vernanca Corporativa e praticas ESG.

A Institutional Investor Research (II Research) anunciou os
resultados da sua 15 Pesquisa Anual sobre o Time Executi-
vo da América Latina. Realizado entre fevereiro e marco de
2024, o levantamento contou com a participacdo de 1.141 in-
vestidores, gestores de portfélio e analistas de 505 empresas
votantes.

Os participantes avaliaram um total de 322 empresas e 1.013
profissionais em 16 setores distintos. A pesquisa destacou os
principais CEOs, CFOs e Diretores de Relacdes com Investi-
dores, além de avaliar as apresentacOes para analistas, os
Conselhos das companhias, programas de Rela¢des com In-
vestidores e as melhores prdticas ESG da América Latina que
sustentam os padroes de Governanca Corporativa e facilitam
o investimento.

Mais de 100 empresas foram reconhecidas e conquistaram
posi¢oes nas categorias mencionadas acima. Dentre essas, 51
receberam o titulo de "Empresa Mais Honrada". O reconhe-
cimento é baseado no sucesso acumulado nas classificacoes,
alcancando posicoes entre os trés primeiros lugares em ca-
tegorias suficientes para atender aos requisitos minimos de
pontuacao.

"Observamos uma leve melhora nas taxas de participagdo na
pesquisa corporativa anual da América Latina, destacando a
seriedade de questOes centrais como a inflacdo persistente, a
implementacdo variada de politicas monetdrias, as dindmicas
comerciais e a incerteza decorrente das eleicdes politicas. Por
outro lado, o forte crescimento econdémico em certas regioes e
a énfase nas inovagoes tecnolégicas aumentaram a confianca.
As perspectivas de crescimento variam significativamente de
pais para pais e de setor para setor, o que se reflete claramente
em nossos resultados”, declara Ursula Kizy, Diretora de Rela-
coes com Investidores das Américas na II Research.

Observamos uma leve melhora
nas taxas de participacdo na
pesquisa corporativa anual da
América Latina, destacando a
seriedade de questdes centrais
como a inflacdo persistente,

a implementacao variada

de politicas monetdrias, as
dinamicas comerciais e a
incerteza decorrente das eleicoes
politicas. Por outro lado, o

forte crescimento econd0mico
em certas regioes e a énfase

nas inovacoes tecnologicas
aumentaram a confianca. As
perspectivas de crescimento
variam significativamente de
pais para pais e de setor para
setor, o0 que se reflete claramente

em nossos resultados. , ,

Para consultar a lista completa dos vencedores
e metodologia, basta acessar:
https://[www.iiresearch.com/ e
https://bit.ly/LatinAmericaExecutiveTeam
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Abertas inscricdes para o curso:
Inteligéncia Artificial na Pratica
para Relacoes com Investidores

No dia 16 de setembro de 2024, das 09:00 as 12:00, o IBRI (Instituto
Brasileiro de Relacdes com Investidores) realizara o curso "Inteligéncia
Artificial na Pratica para Relacdes com Investidores", na MZ Arena, Alameda
Vicente Pinzon, 51, Vila Olimpia, em Sao Paulo (SP), em formato presencial.

O curso serd conduzido por Jéssica Regina, profissional com
18 anos de experiéncia em contabilidade, financas e contro-
ladoria. Jéssica é fundadora da Financ.ia, a primeira startup
no Brasil dedicada a educacdo em IA (Inteligéncia Artificial)
para Finangas.

"A inteligéncia artificial é uma ferramenta muito importante
para auxiliar os profissionais de RI a ganharem produtivida-
de e capacidade analitica, fundamentais em um ambiente
onde é necessdrio processar muitas informag¢des com pres-
sdo de tempo. Além disso, é fundamental compreender as
restricdes da ferramenta, principalmente no manuseio de
informacdes restritas, que fazem parte do dia a dia dos pro-
fissionais de Relacdes com Investidores", declara Alessandra
Gadelha, Vice-Presidente do Conselho de Administracdo e
Coordenadora da Comissdo de Educacdo e Inovacdo do IBRI.

A Educacdo é um dos pilares da atuacdo do IBRI. Este even-
to estd totalmente alinhado com a estratégia de gerar valor
para os associados do Instituto. Para mais informacdes e ins- b >
criges, basta acessar: https://bit.ly/RIcursolA JESSICA REGINA

Novo Associado do IBRI

Em agosto de 2024, o IBRI registrou um novo associado da empresa: Abribe Investimentos.

- m CONSELHO DE ADMINISTRAGAO: Presidente: Renata Oliva Battiferro (GERDAU) | Vice-Presidentes: Alessandra Eloy Gadelha e André Luiz Carneiro de
Vasconcellos (RIO SECURITIZAGAQ) | Conselheiros: Bruna Rodrigues Gambda (BLAU FARMACEUTICA); Carolina Senna (CEMIG); Eduardo Pavanelli Galvao
(CI&T); Geraldo Soares Leite Filho (ITAU UNIBANCO); Guilherme Setubal Souza e Silva (DEXCO); Janaina Storti Prandina (BANCO DO BRASIL);
Melissa Angelini (PROCAPS GROUP); Renata Costa Couto (AFYA EDUCACIONAL); e Sandra Silva Calcado (LOG-IN LOGISTICA)

Instituto Brasileiro de
Relagdes com Investidores

DIRETORIA EXECUTIVA: Presidente: Luiz Henrique Valverde; Superintendente: Luiz Roberto Cardoso; Diretora Regional Sdo Paulo: Natasha Utescher
(AURA MINERALS); Diretora Regional Minas Gerais: Marina de Magalhaes Miranda (GRUPO PH); Diretora Regional Rio de Janeiro: Carla Dodsworth Albano
Miller (ELETROBRAS); Diretor Regional Sul: Alceu Demartini de Albuquerque (GRENDENE); Diretor Juridico: Emerson Drigo da Silva (VDV Advogados);

e Diretor Financeiro: Rafael Mingone (ESTAPAR)

Rua Correia Dias, 184/ 112 andar - Paraiso - 04104-000 - Sdo Paulo, SP Tel.: (11) 3106-1836 e (11) 96649-7101
Website: www.ibri.com.br | Email: ibri@ibri.com.br
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OPINIAO

Negocios sustentaveis na Amazonia
e 0 papel dos agentes de governanca

A gestao territorial sustentdvel na Amazonia demanda o fomento

de um novo ecossistema de negdcios, que concilie a conservacao
ambiental com um desenvolvimento socioeconéomico inclusivo,
de baixo carbono, que respeite a cultura local, valorize os
saberes tradicionais e as vocacoes territoriais.

por VANESSA PINSKY ¢ CAMILA SILVA

O engajamento dos agentes de governanca corporativa em
oportunidades de negocios sustentdveis na Amazonia re-
quer a compreensdo sobre a dindmica do desenvolvimento
territorial e das relacdes entre atores publicos e privados.
Conhecer localmente a realidade amazonica deveria ser
premissa de negdcio para quaisquer liderancas executivas e
conselheiros de empresas que atuam na regido.

Sao vdrias ‘amazonias’ no bioma mais biodiverso do mundo,
que abrange cerca de 59% do territério brasileiro, incluindo
os seguintes estados na Amazonia Legal: Acre, Amapd, Ama-
zonas, Mato Grosso, Maranhdo, Pard, Rondénia, Roraima e
Tocantins. Cada territério com suas peculiaridades e desa-
fios relacionados ao ordenamento fundidrio, crime orga-
nizado e seguranca, infraestrutura, logistica multimodal,
cultura e povos tradicionais, além da imensiddo de riqueza
natural e suas cadeias produtivas da sociobiodiversidade.

Empresas do Brasil todo podem contribuir com o desen-
volvimento territorial sustentdvel na Amazodnia. Segundo
Denis Minev, amazonida e CEO da Bemol, hd trés frentes
prioritdrias: 1) capacitacdo técnica da populacdo local; 2)
investimento em pesquisa, desenvolvimento, tecnologia e
inovagdo, e 3) desenvolvimento de sistemas agroflorestais
com foco no aumento da produtividade em dreas degrada-
das, restauracdo florestal e solucdes baseadas na natureza.

Todas essas atividades apresentam um potencial significati-
vo na geracao de prosperidade para as pessoas e negécios da

O engajamento dos agentes de
governancga corporativa em
oportunidades de negocios
sustentdveis na Amazonia
requer a compreensao sobre a
dinamica do desenvolvimento
territorial e das relacdes entre
atores publicos e privados.
Conhecer localmente a
realidade amazodnica deveria
ser premissa de negdcio para
quaisquer liderancas executivas
e conselheiros de empresas

que atuam na regiao. , ,
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Conselheiros e executivos sao determinantes na conducao

de negocios de impacto positivo por meio de estratégias

de valor compartilhado. O modelo de desenvolvimento
socioecond0mico da Amazonia precisa ser repensado e
repactuado com a sociedade e setor privado. As empresas

sdo fundamentais na construcao dessa agenda de negocios

no presente, com olhar para as oportunidades no futuro. , ,

regido, baseados na expansao do conhecimento, geragdo de
emprego e renda, aumento de produtividade, conservagao
e manutencdo dos servigos ambientais. O desenvolvimento
do capital humano é fator de competitividade para as em-
presas que operam ou estdo avaliando novos negdcios nos
estados da Amazonia.

Iniciativas de conservagdo em escala e restauracdo de dre-
as degradas garantem os servicos ecossistémicos prestados
para a populacdo local e para o pais, em especial no equili-
brio do regime de chuvas nas regides Sul, Sudeste e Centro-
-Oeste. Regulacdo do clima, influéncia no ciclo hidrolégi-
co, biodiversidade que mantém os ecossistemas, qualidade
do ar através da fotossintese das drvores sdo exemplos de
servicos ambientais que todos se beneficiam com a floresta
em pé. Além disso, diversos setores no Brasil dependem dos
servicos ecossistémicos da Amazonia para operar, COmo o
agronegocio.

Agentes de governanca que atuam prioritariamente no
eixo Rio-SP podem utilizar sua experiéncia e conhecimento
para promover o desenvolvimento territorial na Amazodnia
por meio de negécios sustentdveis, competitivos e inovado-
res. Novos modelos de negécio precisam ser fomentados na
bioeconomia amazonica, considerando os custos e os riscos
peculiares do bioma. As deficiéncias na regido devem ser
trabalhadas como oportunidades para inovar na operacao.

Na l6gica do Capitalismo Consciente, negdcios conscientes
atendem as demandas ambientais e sociais da sociedade e de
seus stakeholders, geram prosperidade, além de alavancar o
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desenvolvimento econémico por meio de estratégias de negé-
cios de longo prazo, baseados em competitividade, inovacgdo e
nas melhoras prdticas de governancga corporativa.

Conselheiros e executivos sdo determinantes na conducdo
de negbcios de impacto positivo por meio de estratégias
de valor compartilhado. O modelo de desenvolvimento
socioecondmico da Amazdénia precisa ser repensado e re-
pactuado com a sociedade e setor privado. As empresas sdo
fundamentais na construcdo dessa agenda de negdcios no
presente, com olhar para as oportunidades no futuro. E o
potencial da bioeconomia amazdénica mal comecou a ser fo-
mentado na agenda de negécios. RI

Nota: Esse artigo integra o a iniciativa “Conselheiros pela Amazonia”
do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), que

nasceu da necessidade da construgdo de didlogos e debates sobre
desenvolvimento sustentdvel e conservagdo da Amazonia. Amparado
em mesas de discussoes temdticas, o IBGC tem como propdsito

atuar como agente articulador do tema, convidando conselheiros

de administragdo e executivos para a a¢do em prol da governanga
climdtica. O texto é de responsabilidade dos autores e ndo reflete,
necessariamente, a opinido do IBGC.

VANESSA PINSKY

é conselheira consultiva e membro externo da comissdo de
sustentabilidade do IBGC e especialista em sustentabilidade.
pinskyvanessa@gmail.com

CAMILA SILVA

é conselheira consultiva e gerente académica no IBGC e
especialista em governanga corporativa e gestdo de riscos.
camiscristina.silva@gmail.com
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sobre financas e negdcios, o Valor PRO é um servico de informacdes em tempo real que une
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MES DA
FILANTROPIA
QUE TR NSFORMA

solucoes climaticas locais

2024

Descubra como a filantropia comunitaria esta
impulsionando a criagao de solugodes climaticas
locais em todo o Brasil.

Conhecga iniciativas sociais que fortalecem comunidades
e criam solugodes sustentaveis em todos os biomas brasileiros.

Acesse a agenda do més:
Z
@
Z
” o O
comua 1<y
BrazilFoundation

A BrazilFoundation € membro da Rede Comus, iniciativa que organiza o Més da Filantropia que Transforma e que retine

organizagées independentes voltadas para a promogao de justiga socioambiental, direitos humanos e desenvolvimento comunitario no Brasil.
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