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A mudanca de postura do governo, a eficacia da Lei das Estatais,
o impacto na governanga corporativa e as questdes ESG, debatidos
por seis experientes e renomados Conselheiros de Administragao.

por ANA BORGES ¢ RONNIE NOGUEIRA
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Sustainable bonds Fizemos a primeira emissado de titulos
de dividas sustentaveis no valor de USS$ 500 milhdes para
apoiar negdcios sociais e ambientais.

Saude dos colaboradores Encerramos 0 ano com mais
de 53 mil colaboradores em home office, reforcamos

protocolos de higienizacdo em agéncias e disponibilizamos
teleconsultas para todos os colaboradores.

Economia verde Concedemos R$ 21,8 milhdes para
financiamento de carros hibridos e elétricos e RS 79,5
milhdes para financiamento de painéis solares no

banco de Varejo.

Cobertura ESG Nossa cobertura de integragao ESG
atingiu 99,8% para todos os ativos elegiveis sob gestao
da Itau Asset Management.
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Jornada ESG Talks!

A gestao ESG é o novo mindset. Empresas, organizacoes e governos estao sob mais pressao da
sociedade que apresenta novos propodsitos e reivindicagdes, num mundo cada vez mais
hipermidiatico. Essa jornada evolutiva nos negdcios traz inimeros desafios as liderangas na
transformacao da gestao. Exige entender seus riscos e oportunidades, e como contar esse novo
storytelling com transparéncia, autenticidade, integridade e afetividade, gerindo sua reputacao.

Apresentamos:

Jornada ESG Talks:
Um Novo Mindset

Araripe
Borges
Menezes

Dario Menezes, Sonia Araripe e Anatricia Borges. Trés reconhecidos especialistas em ESG/
Reputagao, Sustentabilidade e Storytelling, se unem na apresentacao do Talks Training - Jornada
ESG: Um Novo Mindset. Um workshop/treinamento dirigido a liderangas executivas para ajuda-las
a melhor trilhar essa jornada.

Informacgdes: jornadaesg@dosto.com.br



Jma
howerhouse
global, digital,
iINovadora

e sustentavel.

N havaianas

OSKLEN



M

ALPARGATAS

A Alpargatas é dona da Havaianas e da Osklen,
marcas icones brasileiras, desejaveis e
hiperconectadas.

{ Hoje, @ empresa mais antiga
listada da bolsa.

‘ Cultura forte e conectada
com a sociedade.

4 Presenca em mais
de 100 paises.

’ Havaianas é a maior marca
de calcados abertos do mundo.

‘ Osklen é referéncia ha mais de 20 anos
em moda e sustentabilidade.

Nossa equipe de Relacdes com Investidores
esta a disposicao.

Acesse:  4®. ri.alpargatas.com.br




O perigo dos modismos para a

Corporativa

Existem hoje algumas importantes ameacas rondando a
governanca corporativa no Brasil. E esses riscos surgem sob
diversos formatos: de aberturas de capital levadas adiante como
fins em si mesmas e de um jd famoso ESG (sigla em inglés para
fatores: ambientais, sociais e de governanca), s para ficar em
dois exemplos. O que, em tese, seria benéfico para o mercado de
capitais pode afastar as companhias das prdticas da verdadeira
governanca, aquela fundamentada na cultura corporativa.

por LUIZ MARCATTI ¢ HERBERT STEINBERG

Essa dindmica pouco produtiva estd refletida em alguns
modismos que parecem ter tomado conta dos ambientes ‘ ‘
corporativo e de investimentos no Brasil nos dltimos anos.
Esses pontos, por sinal, sustentam uma andlise bastante

pertinente feita por Mauro Rodrigues da Cunha, que recen- AS Compal'lhias deveriam
temente compartilhou suas percep¢des na live MESA AO antes se questional‘ SObI‘e

VIVO. Profissional com ampla experiéncia nos assentos de

conselhos de grandes empresas e em entidades do merca- que é ou ni() Viével e
do, com destaque para um longo periodo na presidéncia da favorével ten dO em ViS ta

Associacdo dos Investidores no Mercado de Capitais (Amec),

ele coloca entre esses modismos o ESG, a diversidade, o com- sua Situagio particular. Esse

pliance, a independéncia dos conselheiros de administracgdo,

a autorregulacdo e os IPOs. Mas aqui cabe uma ressalva: as EXerCiCiO POde mostrar se
criticas sdo direcionadas aos processos de implantagdo e ndo o ES G d e fat o faZ p arte da

aos conceitos em si — eles continuam essenciais para o de-

senvolvimento do mercado de capitais. cultura Corporativa. Nesse
Comecando pela onipresente sigla ESG. Nesse recorte feito raCionals o Conceito Sé

por Rodrigues da Cunha, é temerdrio que o conceito seja ado- funCiOIl ase for intrins eco

tado pelas empresas de maneira superficial, como uma for-

ma de simplesmente oferecerem uma resposta s demandas @ Companhla. , ,
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A tal independéncia dos conselheiros também tem suas facetas
obscuras. O conceito pode disfarcar interesses ou submeter
a companhia a conselheiros que, mesmo independentes, nao
estdo devidamente engajados no trabalho. Sob esse ponto de
vista, seria muito mais efetivo para as empresas, em vez de
um “check” num determinado percentual de independentes,
apostar em independéncia de atitude, o que levaria a ética
para o centro dos processos decisorios dos conselhos. , ,

que vém de todos os lados — dos investidores, da imprensa,
das agéncias de rating, dos bancos. Bem ao contrario disso, as
companhias deveriam antes se questionar sobre o que é ou
ndo vidvel e favordvel tendo em vista sua situacdo particular.
Esse exercicio pode mostrar se o ESG de fato faz parte da
cultura corporativa. Nesse racional, o conceito sé funciona
se for intrinseco a companhia. Algo muito diferente da reali-
dade de muitas empresas, que chegam ao ponto de colocar o
ESG sob a algada da drea de marketing, enquanto claramente
deveria ser uma bandeira do conselho de administracao.

Assunto correlacionado ao ESG, a diversidade igualmen-
te estaria sujeita aos maleficios da superficialidade. Antes
de preencher de maneira mecanica vagas de conselhos
com pessoas de origens distintas, seria recomenddvel que
as companhias refletissem sobre a razdo pela qual deman-
dam diversidade. E o motivo mais razodvel é a variedade de
“moldes” de pensamento, que ajuda a minimizar os vieses e
favorece a tomada de decisdes melhores. Reflexdo também
¢é aconselhdvel quando se trata de compliance, um outro mo-
dismo perigoso se mal empregado. A companhia precisa sa-
ber se pretende apenas “tirar 10” no cumprimento de regras
e cédigos ou se é mais importante o compliance funcionar
como um agregador de valor.

A tal independéncia dos conselheiros também tem suas face-
tas obscuras. O conceito pode disfarcar interesses ou subme-
ter a companhia a conselheiros que, mesmo independentes,
ndo estdo devidamente engajados no trabalho. Sob esse pon-
to de vista, seria muito mais efetivo para as empresas, em
vez de um “check” num determinado percentual de indepen-
dentes, apostar em independéncia de atitude, o que levaria

a ética para o centro dos processos decisérios dos conselhos.

Autorregulacdo, nessa andlise, é outro aspecto que pode ter
dois lados. Como diz Rodrigues da Cunha, a ideia é 6tima
“até que se observe a cozinha”. O risco, aqui, é as regras se-
rem desenhadas e a fiscalizacao ser estruturada de maneira
a proteger alguns grupos influentes em detrimento de outras
partes interessadas. Subversdo de objetivos também pode
aparecer nos IPOs, que perigosamente em alguns casos tém
sido montados como fins em si mesmos. Essa dinamica estd
longe da funcdo que deveria ser a primordial de aberturas de
capital: a geracdo de valor para um negdécio. Nao por acaso,
no Brasil hoje a demanda € tanta que leva muitas empresas a
querer estruturar governanca do zero ao Novo Mercado em
trés meses. Algo muito distante da esséncia da boa governan-
¢a, aquela arraigada na cultura corporativa.

Fato é que a governanca corporativa hoje no Brasil enfrenta
a alta barreira da gestdo por “checklist”, que empobrece as
boas préticas e fragiliza as companhias no longo prazo. As
empresas precisam, nesse cendrio, se defender investindo
em boas e genuinas prdticas, estratégia capaz de garantir
sua perenidade. RRX

HERBERT STEINBERG
é presidente do conselho da MESA Corporate Governance.
contatosite@corporategovernance.com.br

LUIZ MARCATTI

é presidente da MESA Corporate Governance
e membro de Conselhos de Administragdo
luizmarcatti@corporategovernance.com.br
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EM PAUTA

GOVERNANGCA DAS

ESTATAIS
EM RISCO?

“Eu sou o maior acionista da Petrobras”. A frase dita pelo
presidente Jair Bolsonaro, em uma live nas redes sociais, em

4 de marco ultimo, ilustra o revés que a governanca corporativa
das estatais acaba de sofrer. Eleito com uma agenda liberal - em
que defendia as privatizacoes - 0 atual governo vem demonstrando
uma postura bem diferente da que o mercado esperava.

por ANA BORGES ¢ RONNIE NOGUEIRA

Ap0s sucessivas altas nos precos dos combustiveis, que leva-
ram a critica dos apoiadores, a decisdo foi trocar o presidente
da petroleira. Saiu Roberto Castello Branco e entrou o gene-
ral Joaquim Silva e Luna. A decisdo gerou uma perda estima-
da pela equipe econémica, de cerca de R$ 400 bilhdes em
apenas dois dias (final de fevereiro). O valor engloba tanto
a desvalorizacdo dos papéis das estatais na bolsa quanto o
aumento das despesas com juros devido a piora da percepgao
dos estrangeiros quanto ao Brasil.

Mas os custos sdo bem maiores que os R$ 400 bilhdes. Com
esta postura, o governo perdeu a credibilidade e confianca do

mercado, o que dificilmente retorna. O “capitdo” nio é liberal
e a Lei das Estatais se mostra insuficiente para blindar as com-
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panhias, cujo maior acionista é o governo, de novas interfe-
réncias. Para complementar a crise, André Brandao, que pre-
sidia o0 Banco do Brasil colocou o cargo a disposicdo e foi subs-
tituido por Fausto de Andrade Ribeiro. Branddo se desgastou
com o presidente apds anunciar um plano de reestruturagao
do banco, que previa o fechamento de 361 agéncias em varios
municipios e um programa de demissio voluntdria.

O mercado ainda aguarda a privatizacdo da Eletrobras. No
dia 21 de abril, o deputado Elmar Nascimento (DEM-BA), rela-
tor da medida proviséria (MP) de privatizacdo da Eletrobras,
disse que 95% do parecer estd pronto. Em 23 de fevereiro,
Bolsonaro entregou pessoalmente ao Congresso Nacional a
MP com o objetivo de privatizar a companhia.



Privatizar as estatais seria a tinica blindagem possivel a novas interferéncias?
A mudanca de postura do governo, a eficdcia da Lei das Estatais, o impacto na
governanca corporativa e nas questoes ESG, sao os temas debatidos por seis
experientes e renomados Conselheiros de Administracdo, que convidamos
para analisar estas questoes nesta edicdo da Revista RI. Sdo eles: Eliane Lustosa;
Isabella Saboya; Marcelo Gasparino da Silva; Marcelo Mesquita; Mauro
Rodrigues da Cunha; e Ruy Flaks Schneider que optou por enviar um texto,
publicado na integra no final desta secdo, em resposta a nossa solicitacdo de entrevista.

MARCELO GASPARINO DA SILVA

MARCELO MESQUITA MAURO RODRIGUES DA CUNHA RUY FLAKS SCHNEIDER

Maio 2021  REVISTARI 9
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PERFIL DOS ENTREVISTADOS

Atualmente no Conselho de Administracao da CCR e da
Solvi, Eliane ocupou cargos de primeiro escaldo tanto no
setor publico quanto privado. Foi diretora de investimento
do BNDES (junho de 2016 a agosto de 2019), e ocupou
assento no Conselho de diversas companhias abertas,
como Fibria, Metalirgica Gerdau, CPFL e Perdigdo. Foi
CFO da LLX Logistica, diretora do Grupo Abril e do Ponto
Frio, além de CIO da Fundagdo Petros. Ela é formada em
economia e PHD em financas pela PUC-Rio.

Foi membro do Conselho de Administracdo da Vale
(outubro de 2017 a abril de 2021) e coordenadora do
Comité de Auditoria Estatutdrio da companhia. Atuou no
conselho de Administracdo de diversas empresas como
Wiz Solucoes, BR Malls, Mills S/A, Casa Show S/A e Dimed.
Atuou na Camara Consultiva de Mercado de Governanca
em Estatais da B3 e foi do Conselho de Autorregulacdo
em Governanca de Investimentos Abrapp/Sindapp/ICSS.

E formada em economia pela PUC-Rio.

Recentemente renunciou ao Conselho de Administracao
da Petrobras (16/04/2021) para forcar a estatal a convocar
nova assembleia de acionistas. £ advogado graduado
pela UFSC, especialista em Administracdo Tributdria
Empresarial pela ESAG, e participou dos programas
executivos Merger & Acquisitions na London Business
School e do CEO-FGV. Nos ultimos 10 anos atua como
conselheiro de administracdo independente em
companhias abertas, com mais de 30 mandatos, sendo

5 anos como Presidente de Conselho de Administragao.
E presidente do Conselho de Administracio da Eternit
desde 2017, Conselheiro de Administracdo da Vale desde
2020, da CEMIG desde 2016 e membro do Conselho Fiscal
da Petrobras de 2018 a 2021.

E sécio da Leblon Equities e tem 30 anos de experiéncia
no mercado aciondrio brasileiro, tendo trabalhado no
UBS Pactual e no Banco Garantia. Desde 1995 Marcelo
é considerado por investidores como um dos principais

10 REVISTARI Maio 2021

analistas do Brasil segundo vdrias pesquisas feitas pela
revista Institutional Investor. Marcelo é membro do
Conselho de Administracdo da Petrobras, Tamboro e do
Endowment da PUC-R].

Atua hoje como Conselheiro de empresas e ocupou

a presidéncia da Associacdo dos Investidores no
Mercado de Capitais (Amec) entre 2012 e 2019. Foi
presidente do Conselho de Administracdo do IBGC

- Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(entre 2008 e 2010) e da Caixa Econémica Federal
(2019/2020). Antes de ingressar na Amec, trabalhou
por 17 anos em diversas administradoras de recursos,
como Opus, Maud, Bradesco Templeton, Investidor
Profissional, Banco Pactual, Morgan Stanley Asset
Management e Deutsche Morgan Grenfell, entre
outras. Adicionalmente, participou nos tltimos 15 anos
em Conselhos de Administracao e Conselhos Fiscais
de grandes companhias brasileiras. Ele possui MBA
pela University of Chicago, além de bacharelado em
economia pela PUC-Rio.

Presidente do Conselho de Administracdo da Eletrobras
e membro do Conselho de Administracdo da Petrobras.
E engenheiro industrial mecanico e de produgio
formado pela PUC-Rio, além de Master of Sciences

em Engineering Economy pela Stanford University.
Oficial da reserva da Marinha, cursou a Escola Superior
de Guerra. Fundou na PUC-Rio o Departamento de
Engenharia Industrial, tornando-se seu primeiro diretor
e estabelecendo o primeiro programa de mestrado

em Engenharia Industrial no Brasil. Acumulou vasta
experiéncia, tanto como executivo, quanto como
membro de Conselhos de Administracao e Fiscal

de grandes empresas, entre elas a Xerox do Brasil

S.A., Banco Brascan de Investimento S.A., Banco de
Montreal S.A.-MontrealBank, Grupo Multiplan e INB
Industrias Nucleares do Brasil. E um dos pioneiros em
Administracao de Recursos Institucionais no Brasil

e introdutor dos Planos de Previdéncia Privada de
Contribuicdo Definida.



Acompanhe a entrevista.

RI: Qual a sua avaliagdo sobre a evolugdo da
Governancga das Estatais nos ultimos anos?

Eliane Lustosa: Nio tenho divida que avancamos muito.
No passado a ingeréncia politica ocorria sem que sequer hou-
vesse a consciéncia de que a longa manus do governo, exer-
cendo indiscriminadamente seu poder politico nas empresas
de economia mista, era indevida. Os cargos de Conselheiros
eram, na maioria das vezes, distribuidos como forma de com-
plementar a remunerac¢do de colaboradores ou como benefi-
cio aos “amigos do Rei”, desvirtuando totalmente o papel do
Conselho de Administracdo, 6rgdo vital para o sistema de
governanca das empresas. Por outro lado, se considerarmos
as recentes indicacdes politicas nas 3 grandes empresas esta-
tais listadas (Petrobras, Banco do Brasil e Eletrobras) a luz dos
avancos observados nos tltimos 4/5 anos, sem davida hou-
ve forte retrocesso. Sob a visdo da governanca corporativa,
muito foi feito nesses tiltimos anos e essas empresas foram,
em grande medida, transformadas, com seus processos defi-
nidos e implementados, em linha com as boas praticas reco-
mendadas pela OCDE. Havia, infelizmente, a falsa expectati-
va - wishful thinking, talvez? - de que todo esse avanco fosse
mantido e a governanca das empresas devidamente respei-
tada por seu controlador. O controlador tem, naturalmente,
a prerrogativa de exercer seu poder de voto, escolhendo a
maioria dos membros do Conselho e votando nas matérias
levadas a deliberagdo em Assembleia, mas nunca atropelan-
do a governanga interna das sociedades. O férum adequado
para escolha e monitoramento do CEO e demais membros
da diretoria é o Conselho de Administracdo, ainda que seus
membros sejam eleitos — e possam ser destituidos - por in-
dicacgdo e determinacdo do controlador. Esse rito faz toda a
diferenca. Nunca é demais lembrar que, uma vez eleito, o
dever de lealdade dos conselheiros € inica e exclusivamente
em relacdo a empresa em que atua. Nao deve existir a figura
do “conselheiro representante” de classe A ou B. O interesse a
ser preservado é o da companhia e ponto. A boa noticia é que
a enorme comocao e criticas em relacdo ao recente atropelo
da governanca nas sociedades de economia mista mostra cla-
ramente que tais prdticas indesejdveis ndo serdo mais tolera-
das pela sociedade como um todo, nem pelo mercado de capi-
tais em especial. Qual a consequéncia? Aumento no custo de
captacdo dessas empresas, com causa e efeito cada vez mais
claros. Em sintese, entendo que é um processo ndo-linear,
mas, apesar dos revezes recentes, consigo ver evolucao.

Isabella Saboya: Frustrante. Nos Gltimos 6 anos, foram fei-
tos indmeros esforcos para melhorar a governanca das esta-

tais. Além da Lei das Estatais (Lei 13.313/16), o IBGC e a B3
lancaram um sem-numero de publicacdes, cursos, e eventos
sobre o tema, sempre procurando discutir com a sociedade
civil e o mercado de capitais sobre como progredir nesse
tema. A B3 lancou, em 2015, o Programa Destaque em Gover-
nanca de Estatais (PDGE), com o objetivo de incentivar essas
empresas a aprimorarem suas prdticas e estruturas de go-
vernanca corporativa. Este Programa foi descontinuado em
dezembro de 2020 pela B3 por entender que o programa re-
flete a evolucdo do cendrio legal e regulatério brasileiro e as
contribuicdes do PDGE para a legislacdo brasileira. Ou seja,
o mercado ndo esperava intervencoes ou influéncias inapro-
priadas por parte da Unido Federal nas estatais.

Marcelo Gasparino da Silva: Nada evoluiu tanto em ter-
mos de governanca corporativa quanto em relacdo aos efei-
tos da Lei das Estatais sobre as sociedades de economia mista
de capital aberto. Foram transformacdes que vieram para
ficar, conquistas que ninguém conseguird retirar.

Marcelo Mesquita: Houve um avanco significativo na go-
vernanca das estatais nos tltimos anos basicamente pela Lei
das Estatais que foi uma consequéncia da Lava Jato e da Class
Action contra a Petrobras, as quais trouxeram a tona os desca-
labros que eram feitos nas estatais. Houve essa pressdo da so-
ciedade e dos reguladores para essa evolucdo regulatéria que,
de fato, melhorou a governanca das estatais nos altimos anos.

Mauro Rodrigues da Cunha: Desde o advento da operacio
da Lava Jato, houve uma preocupagdo muito grande com a go-
vernanca das empresas estatais. Sdo ciclos na verdade. Houve
um ciclo 14 trds no final dos anos 90 e inicio dos anos 2000. Ai
vem uma piora muito grande até 2015. A partir dai comeca
a ter uma postura do governo Temer mais preocupado com
a governanca das estatais e vem a Lei das Estatais, que me-
lhora algumas coisas, mas nio outras. E importante que se
diga. Essa melhoria veio acontecendo até a primeira metade
do governo Bolsonaro. A partir de entdo, foi um desastre. O
que a gente tem visto é o desfazimento do respeito do acio-
nista controlador pela estrutura de governanca das estatais e
uma intervencdo aberta, que torna érgiaos como Conselho de
Administracdo absolutamente irrelevantes. Acho que hoje o
péndulo estd de um lado bem ruim.

RI: Quais os impactos das ingeréncias politicas
de governos anteriores? E do atual?

Eliane Lustosa: Essa interferéncia ndo é novidade. O impac-
to é sem duivida negativo. Basta olhar para evolucdo do preco
de mercado das empresas estatais listadas. Houve enorme
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EM PAUTA

perda imediata de valor, mas, pior do que isso, inseguranca
para os investidores e a percepcdo de que novos abusos do
controlador poderdo ocorrer, afetando o valor de seus inves-
timentos. Entendo que a sociedade avancou imensamente
na compreensdo da importincia das boas prdticas de Go-
vernanca Corporativa - GC, que, naturalmente, comecou no
ambito das empresas privadas, mas aos poucos ficou mais
evidente também nas sociedades de economia mista, ambas
regidas pela Lei das Sociedades Andénimas (Lei 6.404/76) e,
portanto, sob a égide da Comissdo de Valores Mobilidrios -
CVM. No caso das sociedades de economia mista, vale notar
que a importante acdo do xerife do mercado de capitais nem
sempre foi tempestiva e determinante para coibir eventu-
ais abusos do controlador. Nesse contexto, acredito que a
chamada Lei das Estatais (Lei 13.303/2016) foi um marco re-
levante para a melhoria da GC dessas empresas, apesar de
apresentar algumas deficiéncias e de overlaps em relacdo a jd
consagrada Lei das S/As.

Isabella Saboya: O impacto da Lava-Jato e da adocdo de conge-
lamento de precos nos combustiveis na Petrobras jd foi ampla-
mente divulgado na midia. Acho que nem é possivel calcular
quanto a companhia perdeu de fato. O impacto da influéncia
do governo atual sobre as estatais pode ser visto no desempe-
nho das agoes de Petrobras, Eletrobras e BB e no discurso e
disposicdo dos investidores locais e estrangeiros em investir
em estatais. O que se vé é que alguns investidores passaram
a declarar que ndo investem mais em estatais. Petrobras e BB
apresentam queda de 13% nos dltimos 3 meses comparada a
queda de 0,5% do Ibovespa. Jd Eletrobras apresenta valorizacdo
de 8% nesse periodo — o mercado parece ter aceitado bem o
nome de Rodrigo Limp para presidir a estatal, mas na semana
anterior ao pedido de demissdo de Wilson Ferreira, ELET3 caiu
12%. Lembrando que Wilson Ferreira era considerado um dos
principais articuladores da privatizacdo da Eletrobras.

Marcelo Gasparino: Nefastos. E quando se fala em estatal,
precisamos ampliar a andlise para os fundos de pensdo que
elas sdo as patrocinadoras e das suas controladas e coligadas.
Vivenciei verdadeiros abusos na Celesc, na Eletrobras e na Ce-
mig, onde fui conselheiro. Entendo que a pergunta seria para
0s atuais governos, pois envolvem estatais federais, estaduais
e municipais. Influéncia politica sempre existird, mas eu pe-
garia alguns exemplos: RS - estd privatizando todas as esta-
tais com apoio da Assembleia Legislativa, mas ainda hd uma
“vaca sagrada” chamada Banrisul; SC - ndo conseguiu evoluir
em nada nessa agenda; PR - tem vendido as controladas e co-
ligadas das estatais, sem fazer barulho; SP — ndo evoluiu em
nada de relevante nessa agenda; MG - vendeu alguns ativos
de controladas e coligadas, e existe uma expectativa que, em
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2021, a legislacdo seja alterada na direcdo da privatizacdo das
maiores estatais; RJ — é o Rio de Janeiro ...; DF - privatizou
a CEB, mas existem tantas outras que merece uma andlise
mais aprofundada; Unido - s6 vendeu “folha”, ndo conseguiu
privatizar um “galho”, qui¢cd um “tronco”. Nao tenho infor-
magcdo que permita opinar sobre outros estados.

Marcelo Mesquita: Realmente, nos governos do PT houve
uma ingeréncia politica enorme no dia a dia das estatais,
mas isso diminuiu jd no governo Temer e nestes dois anos
do governo Bolsonaro. Acho que muito mais pela mudanca
regulatéria do que pelo desejo de Brasilia. De fato, hoje o CPF
das pessoas que tomam decisOes nas empresas estatais, em
funcdo do TCU (Tribunal de Contas da Unido), dos 6rgaos
reguladores e da legislacdo nova que foi colocada, diminui
bastante a possibilidade de cooperacdo entre as pessoas nas
estatais e os eventuais tomadores de decisdao que eventual-
mente entram nessas empresas para fazer malfeitos.

Mauro Rodrigues da Cunha: Dos governos anteriores a
gente viu no que deu. A Petrobras quase quebrou, a Eletrobras
quase quebrou. No passado, o Banco do Brasil jd tinha quebra-
do. No caso do BB, é engracado que acontece antes, quer dizer,
14 no governo Fernando Henrique hd a recuperacdo do BB, ele
vai para o Novo Mercado e consegue ficar razoavelmente pro-
tegido. O que a gente estd vendo agora é um processo que nio



sabemos onde vai parar na verdade. Hd uma falsa sensacdo
de que os problemas do passado ndo podem mais acontecer
e, no meu entendimento, essa sensagdo é falsa porque ndo hd
uma garantia de que o governo nao possa intervir na politica
de preco da Petrobras. A CVM analisou a situacao e absolveu
todo mundo na intervencdo mais escancarada e prejudicial
que poderia acontecer que custou cerca de R$ 100 bilhoes para
a Petrobras. A CVM disse que estava tudo bem. Se o governo
Bolsonaro, por exemplo, quiser interferir na politica de preco
da Petrobras, poderd fazer. As pessoas vdo gritar, mas nada
vai acontecer, porque a jurisprudéncia que foi formada é que
pode, na pratica. Ai vocé diz: mas a Lei das Estatais diz isso,
diz aquilo. Ela funciona, em grande parte, como um “Band-
-Aid” para consertar uma barragem que estd rachada. Ela ndo
conserta o sistema que estd por trds da forma que as estatais
sdo geridas. £ uma falsa sensacio de protecio. Podemos ter
decisOes que ndo maximizam valor dessas companhias e po-
demos sim ter indicacdes politicas para cargos chaves e ha
sinais, inclusive, que isso jd estd comecando acontecer.

RI: Qual foi a importancia da Lei de Governanga
das Estatais? A Lei foi eficaz? Corremos risco de
um retrocesso?

Eliane Lustosa: Como mencionei anteriormente, considero
de fundamental importancia para as sociedades de econo-
mia mista. Ndo foi o formato ideal, mas o possivel naque-
le momento. A Lei claramente ndo foi capaz de proteger as
nossas estatais de todo tipo de interferéncia e dificilmente
seria. Na minha opinido, a solucdo definitiva é, sem sombra
de davida, a privatizacdo, deixando ao Estado o importante
papel de regulador. Ainda em 2015, antes da promulgacdo da
Lei, manifestacdo conjunta AMEC/IBGC trouxe importantes
criticas ao sistema da Lei das Estatais. Apesar de suas limita-
¢oes, a norma trouxe o beneficio de inviabilizar a permanén-
cia de Ministros e Secretdrios de Estado como membros dos
Conselhos de Administracdo, além de uma série de mecanis-
mos de transparéncia e prestacdo de contas, o que, na minha
visdo, mais do que compensa suas falhas. Dentre os avancos
possiveis, na impossibilidade politica de privatizacdo, o sis-
tema de poder das empresas estatais deveria ser totalmen-
te revisto, deixando muito clara e explicita a definicdo de
interesse publico - que, por forca de Lei, é a razdo de existir
a participagdo do Governo no capital social da empresa — e
a forma que se dard seu monitoramento. A obrigatoriedade
de implementar um “contrato de gestdo”, que considere tais
questdes, poderia ser de enorme utilidade para essas empre-
sas e reduziria, naturalmente, o poder discriciondrio do go-
verno. Infelizmente, sempre hd risco de retrocesso. Do ponto
de vista tanto macro como microeconémico, houve periodos
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de grandes avancos, nos quais conceitos que pareciam consa-
grados se mostraram posteriormente frageis. Parece aquele
jogo em que nos vemos frente a carta de “volte dez casas”.
Triste, mas é a realidade. O processo se torna, muitas vezes,
randémico. Apesar de tudo, tendo a ser otimista: acredito
que a derivada € positiva e a resultante faz parte da jornada
de amadurecimento do pais. Por fim, vale lembrar uma frase
que ouvi do saudoso Francisco Gros, a época presidente da
Petrobras. Eu, na condicdo de diretora de investimentos da
Petros, fundo de pensdo da empresa, imbuida do espirito de
elaborar codigos e politicas visando blindar a Fundacao de
interferéncias futuras, eventualmente danosas: “minha filha,
blindagem serve quando os ataques chegam de fora da instituicdo.
Ataques de dentro, ndo hd como controlar”.

Isabella Saboya: Na época da tramitacdo da Lei das Esta-
tais, o IBGC e a AMEC ndo tinham visdo positiva sobre a
implementacdo de uma lei com essas caracteristicas. Isto
ocorreu porque as boas prdticas de governanca corporativas
tém natureza principiolégica e ndo formalista. Isto significa
que o receio era que a Lei fosse usada para justificar interfe-
réncias politicas. Foi o que ocorreu nesses tltimos trés me-
ses. As trés estatais travaram embates em seus Conselhos
de Administracdo, com conselheiros guiando-se pela elegi-
bilidade formal dos candidatos a presidente indicados pela
Unido Federal, e outros defendendo que era preciso balizar
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a decisdo numa andlise mais ampla de suas competéncias
e experiéncias. A Lei das Estatais pode evitar que politicos
administrem as estatais, mas ndo foi eficaz para evitar indi-
cagoes diretas da Unido Federal que podem ndo ter o perfil
necessdrio para executar bem o direcionamento estratégico
definido pelos 6rgdos de governanca dessas empresas. Penso
que ocorreu retrocesso na governanca das estatais, pois os
perfis escolhidos tém alto potencial de modificar substan-
cialmente a direcdo que vinha sendo dada a essas estatais,
e na opinido de muitos, essa mudanca ndo seria no melhor
interesse dessas companbhias.

Marcelo Gasparino da Silva: Fundamental, como toda a
lei criada num momento de grave crise e onde o Congres-
so Nacional precisa dar uma resposta a sociedade. Foi assim
com a Lei de Responsabilidade Fiscal e com a Lei de Impro-
bidade Administrativa. A 13.303/16 é extremamente eficaz,
mas precisamos considerar que uma lei sempre estd sujeita
a uma ideologia e ao seu intérprete. Em todas as estatais que
fui administrador os conselheiros eleitos pelo acionista con-
trolador tentaram dilargar os conceitos previstos na Lei. Sua
proépria vigéncia, a partir de 01/01/2017 foi convenientemen-
te procrastinada para 1° de julho de 2018, dois anos apos a
sua publicacdo. Eis a razdo de tantas restricoes para cargos
de conselheiro de administracado, conselheiro fiscal e diretor
ndo sejam ocupados por profissionais que ndo comprovarem
capacidade e ndo estejam conflitados. Nao acredito que ha-
verd retrocesso, mas a sociedade e os agentes da governanca
precisam permanecer 24h/dia atentos.

Marcelo Mesquita: Acho que a Lei das Estatais se mostrou
muito boa para grande parte dos problemas. Hoje vocé tem
conselheiros e administradores das empresas estatais de um
nivel bem melhor, mais independentes e sem ligacGes politi-
cas 6bvias. Houve, entdo, uma melhoria significativa nas pes-
soas e nos processos de decisdo, mas isso ndo resolve 100% do
problema. O problema para ser resolvido, dado que Brasilia
tem o controle destas estatais, é a privatizacdo. Este é o inico
jeito de vocé nio ter, com os ciclos politicos, mudancas na
direcdo e nas pessoas nestas estatais. Deveriam ser decisoes
técnicas, apenas.

Mauro Rodrigues da Cunha: Ela teve alguns impactos
como, por exemplo, tirar os ministros dos conselhos. Agora,
ela criou estruturas extremamente travadas e burocraticas,
é uma papelada gigantesca, em tese, para preservar a quali-
dade das indicagdes que vocé faz, mas no final do dia vocé
consegue justificar que um general estd pronto para assumir
uma empresa de petréleo. Na sua esséncia, a Lei das Estatais
ndo resolve o problema. Ela cria muita burocracia porque a
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papelada nesse processo é gigantesca, mas, na esséncia, ela
ndo protege. Eu faco sempre referéncia a um artigo que foi
publicado pela AMEC em 2015, chamado “Para resgatar nos-
sas estatais”, quando a AMEC se posicionou contra a Lei das
Estatais. Essa segue sendo a minha visdo até hoje. Nao obs-
tante isso, quer dizer, o que nés estamos enxergando hoje é
um retrocesso, mas um retrocesso previsivel dado que a Lei
das Estatais ndo mudou as bases do processo decisério como
deveria ter mudado. Tenho dito para os meus amigos que tra-
balham no mercado que as estatais hoje que sdo listadas sdo
autarquias. Eles podem comprar ou vender as acdes dessas
empresas como queiram, podem ter lucros ou podem ter pre-
juizo, mas sabemos que sdo isso: autarquias. Nao sdo mais as
empresas que tinham um Conselho de Administracdo forte,
com membros independentes tomando decisdes em favor de
todos os acionistas. Ndo tém.

RI: Quais serdo os impactos nas escolhas recentes
dos administradores das estatais?

Eliane Lustosa: Agora vamos vivenciar, na prdtica, o quan-
to todo esse processo que veio no esteio da Lei das Estatais
foi ou ndo minimamente eficaz. Os administradores dessas
empresas, assim como daquelas privadas, tém responsabili-
dades bem definidas. Na medida em que os processos dese-
nhados forem robustos, trazendo transparéncia e prestacdo
de contas para a luz do dia, a prépria sociedade terd a oportu-
nidade de monitorar e cobrar. Aqui o papel diligente da CVM
e dos 6rgdos de controle serd também fundamental. Neste
contexto, a vida como ela é: ao final, o chamado “risco CPF”
tem enorme peso no dia a dia dos gestores ptiblicos e ndo
deve ser menosprezado.

Isabella Saboya: Primeiro impacto imediato é na confianca
do investidor, que ndo esperava nenhum tipo de ingeréncia
politica nessas companhias. Jd se o interesse dessas compa-
nhias serd prejudicado ou nio, ainda julgo cedo para dizer. E
preciso aguardar os resultados da gestdo desses presidentes
indicados pela Unido Federal.

Marcelo Gasparino: Posso falar dos administradores que
eu participei das respectivas eleicoes: Cemig na Gestdo Zema
e agora, na posse da nova diretoria da Petrobras na Gestdo
Bolsonaro. Na Cemig o impacto de imagem tem sido extre-
mamente positivo e estd ocorrendo uma revolu¢ao na Com-
panhia. Mas uma empresa criada por Juscelino Kubitschek
e que passou por tantos problemas de governanca ndo serd
consertada em dois anos, tampouco em 4 anos; Na Petrobras
temos de separar dois momentos: primeiro, os dois anos de
sucesso da gestdo Roberto Castello Branco, coroada pela su-



peracdo dos 12 primeiros meses da Pandemia, e sem entrar
no mérito do pecado praticado com a companhia pela forma
como a mudanca no comando foi imposta; segundo € o inicio
da gestdo Silva e Luna, que se apresentou como um profissio-
nal disposto a servir o seu Pais gerindo a Petrobras da melhor
forma possivel, sem ingeréncias ou interferéncias politicas.
Sdo suas as seguintes palavras: “fiquem tranquilos que esse
risco a Petrobras ndo corre”. Os demais diretores eleitos, até
pela necessidade de agilidade nas quatro mudangas, trés sao
pratas da casa e todos atenderam aos requisitos da lei.

Marcelo Mesquita: £ muito dificil, a priori, dizer o que vai
ser depois desta mudanca dos gestores na Petrobras, no Ban-
co do Brasil e na Eletrobras, principalmente. A principio, eu
acho que sdo pessoas que tém um curriculo a zelar, enten-
dem dos setores e vao respeitar a lei, mas eu ndo sei se isso é
suficiente ou se é o melhor que poderia ser feito por essas em-
presas. Porque, do ponto de vista do modelo de governanca,
o ideal é que os Conselhos tivessem escolhido esses gestores
num processo de mercado, transparente, com headhunters e
nao que Brasilia tivesse dado nomes goela adentro.

Mauro Rodrigues da Cunha: As pessoas que estdo sendo
indicadas pelo controlador, sdo pessoas que decidiram com-
pactuar com a intervencao que foi feita. Eu vejo dificuldades
para que esses conselhos, salvo aquelas indicacdes feitas por
acionistas minoritdrios, tenham legitimidade para proteger
a companhia dos passos seguintes que devem acontecer nes-
se processo de intervencdo. O Conselho virou um ndo 6rgao,
virou algo inexistente. Ele vira um 6rgdo carimbador que vai
simplesmente sancionar a vontade do controlador.

RI: O que pode ser feito para preservar a blindagem
da governanga das estatais? Qual o papel dos
Conselheiros, em especial dos “independentes”,

e dos investidores institucionais e minoritarios
nesse processo?

Eliane Lustosa: Os investidores em geral - e os institucio-
nais em particular - tém papel fundamental nesse processo.
Estes, se agirem com a devida fidtcia em relacdo aos seus
participantes e investidores, terdo o conddo de acionar um
potente circulo virtuoso. Ao exercer sua prerrogativa de ele-
ger conselheiros engajados, corajosos e devidamente infor-
mados, esses agentes podem contribuir para que o Conselho
de Administracdo exerca seu papel de guardido do objeto
social e do sistema de governanca das empresas, garantindo
que os atos da administracdo visem sempre o melhor interes-
se da institui¢do. Com a devida transparéncia e prestacdo de
contas, serd possivel identificar eventuais desvios no proces-

so. Conselheiros indicados pelos acionistas minoritdrios, que
tenham as caracteristicas mencionadas acima e atuem com
independéncia em relagdo ao controlador, podem alertar
para eventuais desvios. E a célebre histéria do “rei esta nu”:
basta um conselheiro alertar para algum fato 6bvio e antes
ndo percebido pelos demais, para rapidamente o processo ser
ajustado. Jd vivenciei situacdes semelhantes em alguns Con-
selhos. Aqui, mais uma vez, o chamado “risco CPF” tem papel
importantissimo no processo. Como aliados, intra corporis,
temos os sistemas de governanca, controle e de divulgacdo
de informacodes estabelecidos nessas empresas. Sob o ponto
de vista externo, como ja mencionei, para 0 monitoramento
e a cobrancga, a propria sociedade tem papel a desempenhar,
além dos 6rgdos institucionais préprios e previstos no orde-
namento juridico.

Isabella Saboya: Nio acho possivel a blindagem total da
governanca das estatais. Isso ocorre porque as boas prdticas
de governanca sdo todas principiolégicas e ndo formalistas.
Nao vejo como toda e qualquer situagdo possa ser prevenida
quando se trata de governanca corporativa. Isso ndo signi-
fica que os conselheiros ndo possam questionar indica¢des
e argumentar por uma andlise mais ampla dos candidatos
indicados pela Unido Federal. Pessoalmente, eu ndo aceito
posicoes de Conselho em estatais, justamente por acreditar
que frequentemente haverd desalinhamento de interesse en-
tre acionistas e que ndo tenho as competéncias exigidas para
solucionar esses conflitos no melhor interesse da companhia.
Admiro e invejo os profissionais que estdo nesses Conselhos
como independentes e que vejo agirem sempre no interesse
da companhia e estimulando essas empresas a adotarem as
boas prdticas de governanca corporativa. O papel dos con-
selheiros é sempre o mesmo, quer sejam independentes ou
ndo: tomar decisdes de maneira informada, refletida e de-
sinteressada utilizando sempre seu melhor julgamento sobre
qual decisdo estd alinhada ao interesse da companhia. Jd no
caso dos investidores institucionais, penso que devem aderir
ao Cédigo de Stewardship da Amec e respeitar e implemen-
tar os principios ali elencados. Acredito que os investidores
institucionais sdo a forca motriz para gerar mudancas reais
nas companhias no que se refere as questoes ESG.

Marcelo Gasparino da Silva: Na minha sempre considera-
da equivocada visdo, os verdadeiros donos das estatais de ca-
pital aberto sdo os minoritdrios, pois vem governo, vai gover-
no, eles sdo os tnicos que continuam 14. Assim, a responsabi-
lidade deles aumenta na medida em que eles tém garantido
o direito de eleger dois conselheiros. Portanto, as escolhas
tém de ser cirdrgicas e pelo liability no CPF sdo poucos os ver-
dadeiramente preparados que se dispOe a aceitar a missao.
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A blindagem total so é
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Sim, é uma missdo. O papel dos investidores é unir esforgos
e eleger pelo processo de Voto Multiplo o maior nimero de
assentos possivel. Nas estatais federais sdo até 3 pelo VM e 2
pelas eleicoes em separado. Nas estatais estaduais depende
da quantidade definida no estatuto de cada companhia.

Marcelo Mesquita: A blindagem total s6 é possivel com a
privatizagdo, porque, enquanto vocé tem um controlador
com a maioria para definir a maioria dos Conselhos, no limi-
te, ndo satisfeita com as decisdes do Conselho, Brasilia pode
sempre chamar uma assembleia e modificd-lo até que ele te-
nha membros que apoiem essa escolha dos dirigentes feitas
por ela. Entdo, s6 a privatizacdo é a solu¢do. Acho que o pa-
pel dos investidores institucionais, dos minoritdrios e da im-
prensa é ficarem atentos as decisdes tomadas no dia a dia e
vir a pablico para chamar a atencdo do Pais, dos reguladores,
de todos, quando houver qualquer coisa que saia do padrdo
de normalidade, do plano estratégico, do estatuto social da
empresa e tudo o mais.

Mauro Rodrigues da Cunha: Em primeiro lugar, privati-
zar. E muito triste falar isso. Eu jd passei nove anos em con-
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selhos de estatais tentando construir os freios e contrapesos
para as empresas serem protegidas e, de fato, elas foram por
um bom periodo. Isso teve impacto muito positivo na gestao
e mesmo na cultura dessas empresas, mas o que a gente vé
é que, com a estrutura juridica que temos hoje, ndo esta ga-
rantido que, numa mudanca de governo vocé ndo reverta os
hdbitos do passado. Entdo, ou privatiza ou a gente tem que
fazer uma nova Lei das Estatais de fato que implemente as
diretrizes da OCDE, que é o que deveria ter sido feito 14 trds.
O papel dos conselheiros independentes volta a ser um papel
que eu tive, por exemplo, em 2013, de realmente ficar alerta
e denunciar as tentativas de prejudicar a companhia, mas
serd sempre uma voz minoritdria para ficar registrada em
ata e eventualmente levar um processo na CVM que, pelo
histoérico, ndo vai dar em nada.

RI: Poderia fazer uma andlise sobre a situagao de
possiveis ingeréncias recentes na Petrobras e Banco
do Brasil? E no caso da Eletrobras, como avalia o
andamento do processo de privatizagao?

Eliane Lustosa: No periodo em que fui diretora do BNDES
e acompanhei de perto a sua acdo como agente responsavel
pelo PND (Plano Nacional de Desestatizacao), ocorreram di-
versas discussoes e debates sobre as possiveis formas de pri-
vatizacdo da Eletrobras. Muitas ideias foram postas a mesa e
vdrios formatos examinados, cada qual com suas vantagens
e desvantagens. Ndo é um tema simples e requer forte von-
tade politica, envolvendo diversos érgdos do executivo, tais
como o Ministério das Minas e Energia, Ministério da Eco-
nomia e suas diversas Secretarias e demais membros do Pro-
grama de Parcerias de Investimento e do Legislativo. Houve
muita energia gasta para viabilizar uma solugdo, mas com o
passar do tempo, aqueles membros do atual Governo mais
engajados em avancar com esse processo acabaram saindo.
No momento, na minha avaliacdo, esse processo perdeu to-
talmente tracdo e viabilidade politica.

Isabella Saboya: As ingeréncias sdo indevidas e o acionista
controlador dessas companhias deveria, no minimo, prestar
contas aos acionistas dessas companhias sobre o que funda-
menta as mudancas de gestdo que sugere. No caso da Ele-
trobras, hd uma clara decepcdo por parte dos antigos admi-
nistradores da companhia no que se refere a sua chance de
privatizacdo. H4 consenso de que a empresa precisa de uma
capitalizacdo e que as amarras legais por ser uma estatal res-
tringem significativamente a melhoria de desempenho da
Eletrobras. O desempenho recente das acoes sinaliza que o
mercado de capitais ainda tem a expectativa de que a privati-
zacao da Eletrobras possa ocorrer neste governo.



Marcelo Gasparino da Silva: A ingeréncia que ocorreu até
agora na Petrobras e no Banco do Brasil foi a retirada de exe-
cutivos reconhecidos pelo mercado e a eleicdo de executivos
desconhecidos pelo mercado. Isso aumenta a responsabili-
dade de todos os membros do Conselho de Administracdo,
principalmente daqueles que jd estavam na gestdo anterior,
para que os planejamentos estratégicos e as politicas jd apro-
vadas no inicio do exercicio sejam mantidas, e se isso ndo
ocorrer, que as autoridades competentes sejam acionadas. E
preciso auxiliar os novatos na melhor compreensio possivel
sobre os negdcios da companhia, um onboarding mais dificil
num periodo de restricoes de locomocdo e reunioes virtuais.
Na Eletrobras, o projeto era de capitalizacdo. A partir de de-
zembro de 2020, quando o melhor executivo do setor elétrico
brasileiro constatou que o projeto ndo iria decolar, foi ele
quem decidiu sair. Recebi boas informacées do novo CEO,
principalmente de que ele teria transito politico para supe-
rar os insuperdveis entraves politicos. Quem viver verd, eu
estou cético em relacdo a aprovacdao no Congresso, mas, por
outro lado, vejo como a tnica fonte de recursos para obras
de infraestrutura no Nordeste e no Norte sairem do papel,
portanto, ainda hd esperancas.

Marcelo Mesquita: Acho que a troca das pessoas se deveu ao
fato de que estas instituicGes e essas pessoas ndo aceitaram
e ndo aderiram a ingeréncias. Deste ponto de vista, eu acho
que a governanca das estatais se mostrou, até aqui, robusta.
Porque, se tivesse havido a ingeréncia e as empresas tivessem
capitulado, ai sim a gente teria provas de que o sistema de
governanca ndo funcionou. Ndo foi o que aconteceu. O que
parece é que Brasilia tentou interferir, os atores explicaram
a ela que isso era impossivel, que ndo podem colocar a pessoa
que eles querem, no preco que eles querem, ndo pode cortar
custos... Enfim ndo vale a pena entrar nos detalhes, mas o
dia a dia da gestdo tem que ser técnico e independente, gos-
te ou ndo Brasilia disso. Brasilia ndo gostou e quis trocar as
pessoas. Acredito que, como os papéis cairam muito, houve
aumento do risco-brasil e o délar mexeu, Brasilia aprendeu
que mexer com as estatais hoje, num mundo transparente e
atento, tem custos politicos e econdmicos muito grandes. Eu
tenho a impressdo que trocaram as pessoas, mas que estas
novas pessoas vao continuar agindo da forma correta como
as anteriores agiram. Nio posso garantir isso. E apenas uma
suposicdo, uma especula¢do da minha parte.

Mauro Rodrigues da Cunha: Essa é a lenda né? Eles estdo
mexendo nas pecas de xadrez e os resultados, os impactos
nds vamos ver nos préoximos meses. Quanto ao caso da Ele-
trobras, eu sei tanto quanto vocé. Tem uma medida provisé-
ria que estd no Congresso, o governo diz que estd otimista

com a sua aprovagao, mas é o mesmo governo que demorou
para aprovar o or¢amento de 2021 e ainda tem uma CPI ago-
ra para ficar mais divertido.

RI: Como vocé avalia o impacto das questdes ESG
nas estatais e nas empresas em geral? Em qual
patamar estamos e onde é preciso evoluir?

Eliane Lustosa: Aqui vejo novamente o papel estruturante
sendo exercido pelos investidores institucionais, notadamen-
te os estrangeiros, que cobram acdes concretas (e mensurd-
veis!) das empresas em que decidem participar com recursos,
seja divida ou equity. Além dos investidores, jovens talentos
e consumidores mais atentos e engajados com questoes so-
ciais e ambientais sdo fundamentais para sustentar e de-
senvolver boas prdticas corporativas de cunho Social - S e
Ambiental - E. Vale notar que o tema nio é novo, mas tem
sido tratado de forma cada vez mais estruturada e consisten-
te pela sociedade em geral e, em particular, pelo mercado
de capitais. Para ilustrar, vale mencionar que desde 2003 o
Codigo de Melhores Prdticas do Instituto Brasileiro de Gover-
nanca Corporativa (IBGC), considera “Responsabilidade Cor-
porativa” (entendida como ‘consideracdes de ordem Social
e Ambiental na definicdo dos negécios e operacoes’) como
um de seus quatro principios basilares. Desde entdo, nas re-
visdes posteriores do Cédigo, o tema ganhou cada vez mais
relevancia. Na ultima edicdo, em 2015, as questdes Sociais e
Ambientais passaram também a constar das premissas do
codigo, ou seja, E e S passaram a ser considerados como parte
intrinseca do G - Governanca. No que se refere as questoes
mais diretamente relacionadas ao G, muitos avancos foram
observados, notadamente a partir do lancamento do Novo
Mercado - NM em dezembro de 2000. Inicialmente o pro-
cesso foi capitaneado pelo Governo, que apoiou a implemen-
tacdo dos segmentos diferenciados de listagem de mercado
e, inclusive, incentivou companhias da carteira de crédito
do BNDES a aderirem a iniciativa, como foi o caso da CCR,
a primeira empresa brasileira a ser listada no Novo Merca-
do (NM). Aos poucos a importancia das boas prdticas de GC
se tornou mais evidente para os agentes de mercado e, hoje
em dia, é dificil justificar que empresas captem recursos de
terceiros de forma sistemadtica e relevante sem aderir aos pa-
drdes mais elevados de governanca. Nesse contexto, acredito
que processo semelhante acontecerd com as questoes sociais
e ambientais. Tratando mais especificamente de empresas
publicas e de economia mista, essas consideracoes se tornam
ainda mais relevantes, pois sdo externalidades positivas que
devem fazer parte da agenda do gestor publico. A propdsi-
to, a Lei das Estatais, em seu artigo 32, por exemplo, dispoe
sobre a observancia de critérios ambientais como requisito
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na contratacdo de servicos e bens de terceiros. Vale ainda
mencionar jurisprudéncia pacifica do TCU, que legitima a
inclusdo de critérios de cunho sustentdvel nas contratagoes
publicas, podendo, inclusive, considerar a falta desses para-
metros como impropriedade a ser sanada. Infelizmente, as-
sim como vimos com as prdticas de governanca, hd sempre
empresas que seguem o modismo e fazem apenas o processo
de “ticking the boxes” ou de “greenwashing” para serem vis-
tas como empresas sustentdveis, sem que o conceito seja in-
corporado pelo topo da corporacgao - o chamado “tone at the
top”- e incluido em seu planejamento estratégico de forma
legitima. Ainda precisamos evoluir na forma como as em-
presas definem, mensuram, monitoram e comunicam suas
agdes sociais e ambientais para a sociedade. E isso, na minha
opinido, vale tanto para empresas privadas como de econo-
mia mista.

Isabella Saboya: De uma forma geral, vejo que todas as
companhias estdo focando em questdes ESG. Ndo tenho
acompanhado as propostas e medidas de ESG especificas nas
estatais. Nas companhias privadas, praticamente todos os
dias temos noticias de adocdo de alguma prdtica evolutiva
em ESG. No momento, estou otimista de que esse movimento
se amplie.

Marcelo Gasparino da Silva: Precisamos sair do “power
point” e passar a praticar agoes concretas que melhorem
0 meio ambiente que nossas atividades impactam. Quanto
maior a empresa, maior é a drea de influéncia. Amazonia
precisa ser pauta “ES” de todas as grandes empresas brasi-
leiras. A questdo Social agravou-se com a pandemia da CO-
VID-19. A fome voltou a ser pauta didria nos telejornais e
tabloides e essa é uma responsabilidade de todas, grandes,
médias ou pequenas empresas. Infelizmente, controlador de
estatal ndo é muito friendly com a diversidade. A Cemig ndo
tem nenhuma diretora ou conselheira, a Petrobras perdeu
sua Unica diretora em abril, mas, em contrapartida, ndo ti-
nha conselheiras e agora tem duas. Faco um parénteses para
declarar hoje que acredito que a Vale terd a primeira conse-
lheira negra de sua histéria. Dos trés aspectos a Governanca
foi o que mais evoluiu, mas como ensina o livro, ndo é um
destino é uma jornada.

Marcelo Mesquita: Estd havendo um avanc¢o muito bom e
significativo em todas as empresas, inclusive, nas estatais.
Este avanco hoje tem muito a ver com o nivel de transparén-
cia que estd sendo dada nas demonstracoes financeiras e pelo
management em relacdo a esse tema. No caso da Petrobras, hd
agora até executivos com esse tipo de descricdo do trabalho
no seu cargo. Hd pessoas e relatérios dedicados e, com isso
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Sobre as questoes ESG,
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point” e passar a praticar acoes
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atividades impactam. Quanto
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com a pandemia da COVID-19.
A fome voltou a ser pauta diaria
nos telejornais e tabloides e
essa € uma responsabilidade

de todas, grandes, médias

ou pequenas empresas. , ,

tudo, o nivel do debate da transparéncia estd aumentando.
Na medida em que isso acontece, os investidores e a midia
vao colocar pressdo e, com o tempo, vai ter uma aceleracdo
da evolucdo destes quesitos: Ambiental, Social e Governanca.

Mauro Rodrigues da Cunha: Eu acho que aqui a gente vé
alguns avancos, principalmente, o Banco do Brasil e a Eletro-
bras avancaram na integracdo desses temas dentro das suas
estratégias. A Petrobras vem avancando com a dificuldade de
ser uma empresa de petréleo, o que torna isso mais dificil.
Vamos deixar claro uma coisa: quando vocé fala de ESG, eu
me refiro a ES, porque o G a gente ja falou e é um desastre.
Mas as politicas ambientais e sociais reverberam relativa-
mente bem nas estatais. A Eletrobras ¢ uma das trés maiores
empresas do mundo de energia limpa. RX



A Lei n° 13.303, Lei das Estatais, surgiu como instrumento para impedir

a repeticao de aviltantes desvios comportamentais identificados, cujas
consequéncias ainda se fazem sentir. Como todo instrumento legal, estara
sempre syujeita a aperfeicoamentos, porém, cabe reconhecer sua eficacia.
Esta € a avaliacao de Ruy Flaks Schneider, presidente do Conselho de
Administracdo da Eletrobras e membro do Conselho de Administracdo

da Petrobras, que faz um contraponto ao debate, com exclusividade para

a Revista RI. A seguir a integra do texto, a n0s encaminhado, por Ruy
Schneider, em resposta a nossa solicitacao para essa entrevista.

Cumpre-me assinalar e peco aos leitores registrar que as
opinides aqui expostas sdo minhas pessoais e nao refle-
tem posicoes das empresas cujos 6rgaos de Administra-
¢do atualmente integro.

A medida que evoluem os Mercados de Capitais, espe-
cialmente, mercado de acOes e Bolsas de Valores, com a
crescente participacdo de novos atores, nomeadamente,
os chamados Emergentes, acentuam-se caracteristicas
novas e, de certa forma, estranhas ao funcionamento dos
mercados jd maduros, sobretudo, em sua atual conforma-
¢do, fruto de seculares aperfeicoamentos.

Como atuante, ja por vdrias décadas, deste mercado, tan-
to naqueles tradicionais e, por isto mesmo, referenciais,
quanto naqueles nuper-ingressados, que trouxeram ou-
tros perfis sociais, politicos e culturais, procuro identifi-
car novos posicionamentos e respectivos reflexos.

Dentre os varios temas que tém suscitado debates e andlises,
dois tornaram-se paradigmaticos, recebendo crescente aten-
¢do por parte de agentes do mercado e membros da academia.

O primeiro vem a ser o entendimento das figuras do Acio-
nista Controlador e do Acionista Minoritdrio e a comple-
xidade de suas relagoes.

O Controlador é um ente cuja associacdo com a empresa,
se ndo desde seus primérdios e fundacao, serd sempre de

longa duragdo, o que ndo ocorre, necessariamente, com o
minoritdrio, que pode até permanecer por longo prazo,
porém, desde que seus objetivos, que podem transcender
a rentabilidade e incluir metas sociais, cientificas e ou-
tras mais, como seguranca, estiverem sendo satisfeitos.

Como o qualificativo indica, o Controlador, pelo volume
majoritdrio de sua propriedade, assume a faculdade in-
questiondvel, respeitada a legislacdo, de exercer seu po-
der de controle, reconhecido na Lei das Sociedades por
Acgoes. O Minoritdrio, por sua vez, vé-se limitado no exer-
cicio daquilo que objetiva, desde que devidamente respei-
tado e adequadamente protegido.

Ou seja, o Controlador ndo pode atuar da forma que lhe
aprouver se isto implicar em agredir os direitos e prer-
rogativas do Minoritdrio. A este, por sua vez, ndo cabe
insurgir-se contra atos do Controlador, desde que perpe-
trados sob total império da legislacdo.

Isto posto, surge, como expressivo diferencial a dimensdo
tempo e a liberdade transacional assim como o novel con-
ceito de Governanga Corporativa.

O Tempo é marcante, pois, se o Controlador tem uma
relacdo com a empresa de quase-perenidade, sendo a
alienacdo, mesmo que parcial, um fato decorrente de
especial oportunidade ou especial necessidade, ambas
tangenciando o traumadtico, 0 mesmo ndo ocorre com o

Maio 2021 REVISTA RI

19



EM PAUTA

20

Torna-se licito afirmar
que a governanca

das estatais é objeto
de aprimoramento,
cumprindo observar

a atuacao de Orgaos
como a CVM e a SEST,
bem como a vigilancia
e questionamentos
exercidos pela AGU

e pelo TCU.

Minoritdrio, que estenderd o seu periodo de propriedade
enquanto estiver satisfeito com resultados e perspecti-
vas, nao hesitando em vender suas acoes quando, como
bem disse Camdes, “...que outro valor mais alto se alevan-
ta”! No caso, com frequéncia, recomendacoes de Agentes
do Mercado.

Do que foi dito acima, surge a liberdade transacional.
Variando, claro, a situacdo de liquidez, o minoritdrio
sempre poderd desfazer sua posicdao, mesmo decidindo
incorrer em prejuizos. E 6bvio que ao Controlador nio
existe esta possibilidade, ou, quando ocorre, refere-se a
montantes limitados e sempre causam questionamentos
quando ndo a impossibilidade decorrente de cldusulas de
financiamento restritivas.

A necessidade de recursos crescentes por parte das em-
presas, ai inclusas aquelas de controle estatal, bem como
a procura de investidores por aplicacoes mais rentdveis,
ainda que representando maior risco, resultou na apro-
ximacdo que, ap6s periodo relativamente longo e ndo
poucos acidentes e frustracdes, deu origem a legislacdo
ampla e abrangente, bem como aos 6rgaos de controle,
normatizacdo e fiscalizacdo, encontrados na quase tota-
lidade de paises.
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Mais recentemente, contudo, constatou-se que os instru-
mentos legais, ainda que imprescindiveis, ndo governa-
vam adequada e suficientemente todos os aspectos com-
portamentais que surgem nas relagoes entre empresas
e seus publicos de relacionamento, assim como Contro-
ladores e Minoritdrios, entre outros. Surgiu, ainda nas
duas ultimas décadas do século XX, o conceito de Go-
vernanca Corporativa, que se assenta no tripé Transpa-
réncia/Comunicacdo/Respeito, este, no tocante ao rela-
cionamento Controlador-Minoritdrio, independendo do
volume detido pelos investidores.

Torna-se licito afirmar que a governanca das estatais é
objeto de aprimoramento, cumprindo observar a atua-
¢do de 6rgaos como a CVM e a SEST, bem como a vigilan-
cia e questionamentos exercidos pela AGU e pelo TCU. A
Transparéncia expandiu-se, praticamente, abrangendo
todos os atos, planos e projetos das empresas estatais,
que tém recebido adequada Comunicacdo e tornando-
-se largamente conhecida a presenca dos citados 6rgaos
de controle. Igualmente, existe Respeito, traduzido pela
observancia da legislacdo e normas. Isto, contudo, ndo
seria suficiente para tornar a Governanga das empresas
estatais fator de confianca para os diversos publicos-alvo
ndo fosse o simultaneo aperfeicoamento dos agentes de
Mercado, sua capacidade de analisar, cultura diversifica-
da e competéncia de questionar.

Todos os publicos de interesse sabem que empresas es-
tatais sdo aquelas que tém no governo o seu Acionista-
-Controlador e que, sem transgredir a legislacdo, espe-
cialmente direitos de Minoritdrios, nem os propdsitos
das empresas, incluindo as expectativas destes Minori-
tdrios e os fatores que os levaram a direcionar recursos
associando-se ao Controlador, estes procurardo como
satisfazer demandas e necessidades da sociedade.

A Lei n° 13.303, Lei das Estatais, surgiu como instrumen-
to para impedir a repeticdo de aviltantes desvios compor-
tamentais identificados, cujas consequéncias ainda se fa-
zem sentir. Como todo instrumento legal, estard sempre
sujeita a aperfeicoamentos, porém, cabe reconhecer sua
eficdcia.

No clima emotivo e passional que recentemente se ins-
taurou, repetiram-se temas e observacdes que carecem
de explicacGes sensatas e, sobretudo, serenas.



Ingeréncia vem a ser uma intromissao indevida, ou
seja, em desrespeito a legislacao. O que o Acionista-
Controlador, seja em empresa estatal, seja em empresa
privada, fizer em estrito respeito a legislacao jamais
podera ser taxado de intromissao, embora, em
certas situacoes, se nao o fizer, podera muito

bem ser acusado de omissao!

Primeiramente, cumpre enfatizar que a legislacdo, no
tocante a obrigacOes e, consequentemente, comporta-
mento, ndo distingue o Administrador eleito pelo Con-
trolador daqueles levados a posi¢ao pelo voto dos Mi-
noritdrios, todos comungando, fundamentalmente, da
obrigacdo primordial de atender ao interesse da empre-
sa, repita-se, nos termos da legislacio e normas. E natu-
ral que convivam divergéncias na interpretacao do que
melhor atende aos interesses da empresa, seja esta de
controle estatal ou privado. A legislacdo e a atuacdo dos
diversos 6rgaos de fiscalizacdo e controle jd asseguram a
requerida higidez da governanca, seja em empresas de
controle estatal, seja nas de controle privado, cabendo
aos Administradores o correto desempenho de suas obri-
gacoes. Se aqueles que representam o Acionista-Contro-
lador ndo cabe propugnar medidas que extrapolem suas
faculdades, também aos representantes de Minoritdrios
ndo cabe subverter o predominio da propriedade, repita-
-se, tudo sob o império da legislacdo. Assim, a governan-
ca das empresas de controle estatal, da mesma forma
como de qualquer empresa de controle privado, estard
preservada pela atuacdo integra e competente de seus
Administradores.

Ingeréncia vem a ser uma intromissao indevida, ou seja,
em desrespeito a legislacdo. O que o Acionista-Controla-
dor, seja em empresa estatal, seja em empresa privada,
fizer em estrito respeito a legislacdo jamais poderd ser
taxado de intromissdo, embora, em certas situacoes, se
ndo o fizer, poderd muito bem ser acusado de omissdo!

Néo surpreende que, no mundo inteiro, encontramos in-
vestidores, institucionais e pessoas fisicas, reconhecidos
por sua capacidade analitica e exigéncias severas, e que
direcionam recursos para empresas de Controladores
com aprecidvel histérico de sucesso, mas, que, respeitada
a legislacdo, ndo abdicam do predominio do exercicio de
sua visdo do negdcio!

A temdtica ESG, Ambiente/Social/Governanca adquiriu
relevancia crescente, sobretudo, nestes dois iltimos anos,
o que ndo deixa de ser surpreendente porque, ao longo de
vdrios anos, predominou forte relutancia em funcio de
potencial aumento de custos. Eu mesmo me recordo de
pesquisa de mercado realizada nos Estados Unidos, ainda
na década de 60, na qual se perguntava a receptividade
de proprietdrios de automdveis em dispor de veiculos e
combustiveis com menor emissdo de gds carbonico, pa-
gando alguns cents a mais por galdo de combustivel ou
algumas dezenas de délares a mais por veiculos aprimo-
rados e significativa maioria declarou-se contrdria!

A evolucdo cultural e maior disponibilidade de informa-
¢oes, inclusive identificando a receptividade do consu-
midor de hoje, alteraram este cendrio de tal forma que,
mesmo sob a grave crise que o Brasil tem vivido desde
o0 inicio da pandemia, nota-se, com satisfacdo, diga-se, a
identificacdo e valorizacdo por parte de significativo nad-
mero de empresas com as causas ambientais.

Ruy Flaks Schneider
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GOVERNANCA CORPORATIVA

NA GOVERNANGA

DO ESTADO

Se fizermos uma retrospectiva comparando a dinamica da evolucao
dos sistemas de Governanca do Estado e Corporativa brasileira
perceberemos um descompasso grande entre elas com diferentes
impactos nos setores publico e privado. Termos um entendimento
claro da situacao real brasileira atual é condicao “sine qua non”

para analisarmos nossos atuais desafios.

por ADRIANA DE ANDRADE SOLE

Tomando como marco inicial de nossa andlise o ano de 1995,
quando o Presidente Fernando Henrique assumiu o poder
executivo brasileiro , trazendo com ele a “Reforma do Esta-
do” liderada por Bresser Pereira, focando naquela época a
Governanca da Administracdo Publica. E, no setor privado
fomos testemunhas da criacdo do Instituto Brasileiro de Con-
selhos de Administracdo (IBCA) tendo como objetivo forta-
lecer a atuacdo dos conselhos de administracdo — 6rgdo de
orientacdo, supervisdo e controle nas empresas. , O quadro
1 sintetiza os eventos principais que marcaram cada uma
destas Instancias no Brasil de 1995 a 2020.
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Enquanto a Reforma do Estado foi perdendo forca e foco com
o passar dos anos, as preocupacdes com governanga corpo-
rativa se ampliaram no mundo inteiro e foram traduzidas
em 1999, no que Andrade e Rossetti (2014) consideram como
um dos marcos mundiais sobre o assunto, os Principios de
Governancga Corporativa da OCDE- Organizagdo para a Coo-
peracdo e Desenvolvimento Econdmico, organizacdao econd-
mica intergovernamental formada por 37 paises membros.
Neste mesmo ano, o IBCA se transforma em IBGC Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa acompanhando a evo-
lucdo e se tornando referéncia nacional sobre o tema.



QUADRO 1: RETROSPECTIVA BRASIL 1995-2020

MARCOS PRINCIPAIS DA GOVERNANGA CORPORATIVA E GOVERNANGA PUBLICA

1995 - Criacdo IBCA : Instituto Brasileiro de Conselhos de
Administragao.

1995 - Pres. Fernando Henrique assume com a bandeira da

Reforma do Estado capitaneada por Bresser Pereira

1999 - OECD : Principios da Governanga Corporativa para as
empresas dos paises membros e IBCA se transforma em IBGC.

1999 - Reforma do Estado perde foco e forca

2001 - Lei Sarbanes Oxley -EUA: formalizagdo dos sistemas
mundiais de Governanca Corporativa e das Instancias

de Auditoria como sistema de fiscalizagcdo e Controle.
Monitoracdo e Foco na Diretoria Executiva.

2001 - Criagao dos Niveis diferenciados de Governanga:
Nivell, Nivel 2 e Novo Mercado

2001 - Reforma da Lei das S.A.

2008 - Lei Dodd Frank- EUA : formalizagdo da instancia
de compliance no sistema de fiscalizagdo e controle das
empresas mundiais. Foco e Monitoragao no Conselho de
Administragado e seus Conselheiros.

2013 - Lei 12.846: Lei de Compliance formalizando a equipe
de compliance nos sistemas de fiscalizagdo e controle das
organizagdes brasileiras

2016 - Atualizagao dos Principios de Governanga Corporativa
da OCDE e da maioria dos c6digos nacionais de Governanca.
Brasil langa o Cédigo Brasileiro de Governanca Corporativa

2016 - Lei 13.303- Lei da Governanga das Estatais e
empresas de capital misto

2020 - Coronavirus- Sobrevivéncia empresarial

2020 - Coronavirus- ESG - Saude como foco principal

Fonte: criacéo da autora

Na virada do século, especificamente em 2001, fomos im-
pactados duramente pelas megas fraudes e pelo ataque ter-
rorista as torres gémeas dos EUA. As megas fraudes ame-
ricanas provocaram o lancamento da Lei Sarbanes Oxley,
conhecida como o pesadelo dos executivos americanos,
influenciando os sistemas mundiais de governanca através
da exigéncia e formalizacdo das estruturas de Governanca
Corporativa e a institucionalizacdo nestas, das instancias
de Auditoria: Interna, Independente e Comité de Auditoria.
Neste mesmo ano assistimos a criacdo dos nossos niveis di-
ferenciados de Governanca Corporativa: Nivel 1, Nivel 2 e
Novo Mercado, na Bolsa Brasileira.

Em 2008, os modelos de governanca mundiais foram im-
pactados novamente por outra crise americana, a finan-
ceira e pela lei Dodd Frank , lei que visou a regulacdo do
sistema financeiro dos EUA. Como conseqiiéncia desta lei, a
funcdo de Compliance, passou a ser cobrada nos sistemas de
fiscalizagdo e controle de Governanca em todos os modelos
existentes e os Conselhos de Administracao passaram a ser

o holofote a ser monitorado.

Acompanhando este movimento vimos o setor publico bra-
sileiro lancar em 2013 a Lei 12.846 , a nossa Lei de Com-
pliance, conhecida como Anticorrupcdo, que além de res-
ponsabilizar as organizagoes de forma geral sobre qualquer
descumprimento legal , responsabiliza também os admi-
nistradores: Conselheiros e Executivos- destas instituicoes
aumentando o grau de exposicdo civil e criminal dos mes-
mos em relacdo a potenciais comportamentos irregulares
ou ilegais pessoais e de seus colaboradores.

A partir de 2014 com os eventos estarrecedores da Operagao
Lava Jato os setores publico e privado brasileiro estiveram
expostos na arena mundial trazendo a triste constatacdao
de que tinhamos nos tornado o benchmarking mundial em
corrupcdo no quesito capilaridade deste esquema. Nao satis-
feitos em esgarcarmos a teia social e institucional brasilei-
ra, conseguimos exportar o jeitinho brasileiro de corrupgdo
para 28 paises.
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Enquanto a OECD atualizava os seus principios de Go-
vernanca Corporativa forcando a atualizacido de todos os
cédigos de Governanca nacionais existentes d partir de
2016,0 Brasil lancava a Lei 13.303, nosso marco da Gover-
nanca Corporativa para as empresas publicas e de capital
misto. Em 2017, lan¢camos o seu Codigo Brasileiro de Go-
vernanca Corporativa para as empresas listadas.

A partir de 2018 , comegamos a experimentar impactos em-
bora pequenos mas positivos no nosso posicionamento nos
rankings mundiais. De acordo com o Banco Mundial, pesqui-
sa de Daniel Kaulfmann, a Governanca do Estado brasileiro
comparativamente aos paises da OECD, América Latina e
Caribe é pontuada abaixo da média mundial de acordo com
a tabela abaixo:

TABELA 1: PONTUAGAO DA GOVERNANGA DO ESTADO BRASILEIRO PELO BANCO MUNDIAL EM 2020

Paises do OCDE

Escala do indice: O (auséncia) a 100 (plenamente satisfatérios)

Paises da América

Latina e Caribe Brasil

1 - Liberdade de voz e voto, poder da opinidao publica 87 60 59
e prestacao responséavel de contas a sociedade.
2 - Estabilidade politica e das instituicdes legais e regulatérias. 75 b5 25
3 - Efetividade do Governo. 88 52 44
4 - Qualidade do ambiente regulatério. 89 53 48
5 - Aplicagdo efetiva das leis: enforcement versus impunidade. 87 49 48
6 - Controle da corrupgao em todas as suas manifestacoes. 85 53 42
Médias 85 54 44

Fonte: http://info.worldbank.org/governance/wgi/#home

Importante pontuarmos nesta Tabela 1, que a menor nota
referente ao ano passado diz respeito a Estabilidade politica
e das InstituicOes legais e regulatorias.

E se analisarmos o Histérico desta pontuacado, percebemos

na nossa Governanca de Estado a mesma dindmica do “v6o
de galinha” caracteristica da nossa economia: vamos na di-
recdo certa, ndo conseguimos segurar e manter os impactos
do vOo e caimos, o que claramente é evidenciado na Tabela 2
abaixo, especificamente na sua ultima linha.

TABELA 2: HISTORICO DA PONTUACAO DA GOVERNANGA DO ESTADO BRASILEIRO PELO BANCO MUNDIAL

1998 | 2000 | 2002 | 2007 | 2010 | 2012 | 2014 | 2016 | 2018 | 2020
1 - Liberdade de voz e voto, poder da
opinido publica e prestacdo responsavel | 64,4 59,1 56,5 59,1 62,1 59 61 62 61 59
de contas a sociedade.
2 - Estabilidade politica e das instituicdes
. L. 31,5 47,0 41,0 36,5 54,2 37 45 31 32 25
legais e regulatérias.
3 - Efetividade do Governo. 55,7 53,7 59,3 52,6 57,6 51 47 42 36 44
4 - Qualidade do ambiente regulatério. 57,1 63,3 | 62,6 | 53,4 | 552 55 51 51 40 48
5 - Aplicagéo efetiva das leis:
. ) 56,8 45,9 46,6 43,3 49,5 52 55 44 44 48
enforcement versus impunidade.
6 - Controle da corrupgdo em todas as
. ~ 68,3 55,6 56,4 52,2 56,2 55 44 36 40 42
suas manifestacdes.
Médias 55,6 54,1 53,7 49,5 55,8 52 51 44 42 44

Fonte: http://info.worldbank.org/governance/wgi/#home
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Sob o ponto de vista de competitividade nacional, percebe- do Coronavirus em todos os 63 paises pertencentes a este
mos que apesar do ligeiro avanco no ranking da competitivi- ranking, o Brasil permanece entre as nacdes menos compe-
dade do WCY 2020, jd levando em consideracdo os impactos titivas do mundo. O grédfico abaixo atesta esta situacao:

GRAFICO 1: EVOLUGAO DA COMPETITIVIDADE BRASILEIRA NO WCY 2020

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fonte: https://nucleos.fdc.org.br/wp-content/uploads/2020/06/Relat%C3%B3rio_Analise_IMD-2020.pdf

Neste mesmo ranking se analisarmos os fatores e subfato- 1 grau positivo em 2020 relativamente a 2019, a eficiéncia
res de competitividade dos tltimos dois anos fica clarooim- empresarial obteve uma variacdo positiva de 10 pontos, o
pacto do descompasso entre as prdticas dos setores publico  que é demonstrado através da Tabela 3. Isso evidencia o di-
e privado. Enquanto o desempenho econoémico, a eficiéncia  ferente senso de urgéncia e de resposta do nosso mundo
governamental e a infraestrutura tiveram uma variacdo de  corporativo em relacdo ao nosso setor publico.

TABELA 3: O BRASIL NOS FATORES E SUBFATORES DE COMPETITIVIDADE (2019-2020)

Cenario Competitivo ZZ)(;T) :\(’ﬁ; Variacao Cenario Competitivo ::I)(Z) :\(ﬁ; Variagao
Desempenho Econdmico 56 57 1 Eficiéncia Empresarial 47 57 10
Economia Doméstica 44 49 5 Produtividade e Eficiéncia 61 61 0
Comercio Internacional 59 51 8 Mercado de Trabalho 47 50 3
Investimento Internacional 28 19 -9 Finangas 35 40 5
Emprego 56 56 0 Praticas Gerenciais 39 53 14
Pregos 38 42 4 Atitudes e Valores 47 b4 7
Eficiéncia Governamental 61 62 1 Infraestrutura 53 54 1
Financas Publicas 63 62 -1 Infraestrutura Bésica 54 52 2
Politica Fiscal 38 38 0 Infraestrutura Tecnolégica b4 b3 -1
Estrutura Institucional 60 61 1 Infraestrutura Cientifica 41 40 1
Legislagao dos Negocios 59 62 3 Saude e Meio-Ambiente 40 40 0
Estrutura Social 62 62 0 Educacéo 63 6l 2

Fonte: https://nucleos.fdc.org.br/wp-content/uploads/2020/06/Relat%C3%B3rio_Analise_IMD-2020.pdf
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E, se avaliarmos os fatores chave para a competitividade da
economia brasileira , analisando a evolucdo dos mesmos no
periodo de 2011 a 2020 , percebemos que a competéncia do

governo e o regime tributdrio brasileiro sdo os fatores de
mais baixa pontuacdo nestes fatores como demonstrado no
grafico abaixo:

GRAFICO 2: FATORES CHAVE PARA A COMPETITIVIDADE DA ECONOMIA BRASILEIRA. FDC 2020

Abertura e atitudes positivas

Méo de obra qualificada

Roertura fvorve a5 negicios | 36.5%

Acessoao financiamento Y :2.3%

Alto nivel educacional _ 13,8%
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Fonte: https://nucleos.fdc.org.br/wp-content/uploads/2020/06/Relat%C3%B3rio_Analise_IMD-2020.pdf

Complementando esta visdo, de acordo com as agencias
de rating somos posicionados hd alguns anos como Pais de
grau especulativo bb - . Isso significa que de um pais de grau
de investimento que era possivel investir com os cuidados
necessdrios, passamos a ser Pais de grau especulativo com
pouca seguranca juridica e institucional em termos de in-
vestimento.

A competéncia do governo estd sendo duramente checada por
uma sociedade civil em rede interconectada, amedrontada
por uma pandemia e diuturnamente agredida pelo poder de
uma midia que privilegia e foca o dominio da mediocridade.
Esta sociedade civil tem exigido ndo s6 a legalidade das acoes
governamentais mas também a legitimidade de suas agdes.

Estdvamos todos nesta sintonia entendendo e minimizan-
do os efeitos do Coronavirus e da Governanca Global nas
nossas vidas, nas nossas empresas e mercado de capitais ,
quando nos deparamos com problemas vergonhosos e es-
tarrecedores na estrutura de Governanga em vdrias empre-
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sas listadas nos nossos niveis diferenciados, notoriamente
empresas do Novo Mercado, o Nivel mais elevado e exigente
em prdticas compardveis as melhores do mundo em gover-
nanga corporativa.

Enquanto Empresas brasileiras listadas passaram a ser
comparadas com a Enron americana, debandadas de Con-
selheiros de Administracdo em exercicio comegaram a ser
frequentes a partir do segundo semestre de 2020. Enquanto
0s nossos 6rgdos reguladores assistiam inertes a esta situ-
acdo, falhas estruturais nos sistemas de governanca eram
expostas de forma sistemadtica na nossa midia corporativa.
Os conflitos de agéncia explodiram no nosso contexto cor-
porativo , destruindo sistematicamente e cirurgicamente o
valor de muitas de nossas empresas.

Chegamos em 2021 impactados por todo este contexto e de
uma forma inusitada e ousada conseguimos acrescentar
praticas novas e de alta criatividade, diferenciando a tem-
porada das Assembleias Gerais deste ano.



Sobre Assembléia Geral de acordo com Andrade &Rossetti
(2014) - Assembléia Geral: Orgio soberano de qualquer socie-
dade. Sua soberania s6 € limitada pelas normas da lei e por
condicdes estabelecidas no Estatuto Social. E de sua compe-
téncia privativa deliberar sobre matérias de alta relevancia:

e Prestacdo de contas dos administradores

¢ Destinacdo dos resultados

e Estrutura, emissoes e reducdo de capital

e QOperacoes de alto impacto (como incorporacoes,
fusdes e cisdes)

e Dissolucdo da sociedade e encerramento das
atividades da empresa

* Autorizagdo aos administradores para pedir
concordata e confessar faléncia

e Aprovacdo de reformas nos estatutos da sociedade

¢ Eleicdo dos membros do Conselho de Administracdo
e Conselho Fiscal

A estrutura de poder efetivamente exercida em qualquer
empresa emana dessa Instancia. Os acionistas sao agen-
tes outorgantes da estrutura de poder. Todos os demais
6rgdos do ambiente de governanca sdo constituidos por
agentes aos quais os acionistas outorgam poderes. E nesta
instancia que o jogo corporativo para os préximos dois anos
é definido.

As Assembléias Gerais em 2021 de importantes empresas
brasileiras se tornaram o palco circense dos conflitos de
agéncia explicitos entre acionistas majoritdrios e minoritd-
rios onde os pilares da boa governanca brasileira ampara-
dos pelas nossas leis, principalmente as Leis 12.846 e 13.303
comecaram a ser chacoalhados, numa espécie de teste insa-
no medindo a resiliéncia e a integridade de nossas empre-
sas neste periodo pandémico. Especificamente, considerada
marco brasileiro na Governanca de empresas ptblicas e de
capital misto, que teve como premissas bdsicas a tentativa
de blindar as empresas do uso politico e reduzir brechas
para corrupcao depois de escandalos como o Petroldo, assis-
timos estas mesmas premissas da Lei 13.303/16 serem joga-
das na esgotosfera politica.

Como explicar esses reveses nas instancias da Governanca
do Estado e Corporativa Brasileira? Como explicar a insis-
tente dindmica do vdo de galinha em nossa Economia e sis-
temas de governanca?

No meu entendimento, o conceito da “banalidade do mal” de-
senvolvido pela fil6sofa judia de origem alema, Hannah Aren-
dt (1906-1975) explica boa parte deste complexo contexto.

As Assembléias Gerais em
2021 de importantes empresas
brasileiras se tornaram o
palco circense dos conflitos
de agéncia explicitos entre
acionistas majoritarios e
minoritarios onde os pilares
da boa governanca brasileira
amparados pelas nossas leis,
principalmente as Leis 12.846
e 13.303 comecaram a ser
chacoalhados, numa espécie

de teste insano. , ,

Hannah Arendt, consagrou-se uma das mais influentes fil6-
sofas politicas do século XX, desenvolvendo conceitos inova-
dores e corajosos sendo altamente criticada naquela época
por ter levantado questdes sobre a acdo cruel que conduziu
ao holocausto grande parte da etnia judia, a qual fora sacri-
ficada sem explicacoes. A teoria da “Banalidade do mal” lan-
cada por ela no seu livro Eichmann em Jerusalém: um relato
sobre a banalidade do mal, se tornou um desafio ameacador
a toda e qualquer sociedade e cultura.

Este livro trata do julgamento de Adolf Eichmann em Je-
rusalém, um oficial da SS responsdvel por organizar a lo-
gistica para a “solucdo final”, plano nazista para a extermi-
nacgao dos judeus na Alemanha e seus territérios ocupados
naquela época. As reflexdes de Hannah sdo decorrentes de
seu acompanhamento presencial neste Julgamento quan-
do suas observacgoes e percepcoes levantaram a questdo do
“quao comum” seria Eichmann, no cumprimento das or-
dens recebidas e de quao desprovido ele era de senso de pen-
samento critico, no sentido do mesmo ndo questionar o que
estava fazendo. Em Israel, ela percebeu algo que ninguém
imaginava. Eichmann nao era um monstro cruel e antisse-
mita convicto. Ele era tdo mediocre que seria incapaz de ser
um monstro. Eichmann era apenas uma pessoa buscando
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ascensdo por meio de um sistema totalitdrio e teria entrado
para a Gestapo para ganhar dinheiro. Em seu livro, Arendt
ressalta que ele era tdo mediocre que nem conseguiu subir
para uma patente alta na hierarquia militar.

Esta obra causou polémica, sobretudo entre a comunidade
judaica, que acusou Arendt de ter minimizado o mal come-
tido por Eichmann e por nazistas como ele. A partir desta
percepcao Hannah Arendt defende que, como resultado da
massificacdo da sociedade contemporanea, se criou uma
multiddo incapaz de fazer julgamentos morais, razao por-
que aceitam e cumprem ordens sem questionar. Eichmann,
foi simplesmente um exemplo de como pessoas comuns sdo
capazes de praticar o mal ilimitado. E nesta esteira o mal
torna-se banal. Nao é considerado mais como algo surpre-
endente, fruto de mentes doentias, mas como um aspecto
da sociedade, onde pessoinhas comuns o praticam. Hannah
Arendt, ousou analisar o mal ndo pelo viés moral, mas pelo
viés politico.

Além desta andlise causou polémicas ,quando provou que
0 nazismo teve a forca que teve, porque judeus e institui-
coes judaicas se submeteram a causa “nazi” cumprindo
suas diretrizes sem questionar ou utilizando do argumento
de que isso diminuiria a perseguicdo, o que foi sintetiza-
do na expressao: “Em nome de interesses pessoais, muitos
abdicam do pensamento critico, engolem abusos e sorriem
para quem desprezam. Abdicar de pensar também é crime”.
Hannah Arendt

Podemos perceber como a banalidade do mal , tem estado
presente e € real em todos os sentidos da vida e em todos os
lugares deste mundo globalizado e interconectado, afligin-
do minorias e fracos.

S6 dentro deste racional , encontramos explicacdo por ter
nos tornado o benchmarking mundial em corrupcao em ter-
mos de capilaridade... décadas fortalecendo um esquema de
relacionamento espurio entre os setores publico e privado.
Quantos servidores e gestores privados deixaram de se po-
sicionar ao se depararem com situacdo de pouca qualidade
moral e ética , por achar simplesmente que ndo era impor-
tante e que ndo valia a pena a exposi¢do? E o quanto esta
percepcdo e postura ainda é comum , sobrevive e é defen-
dida nas atuais estruturas corporativas e governamentais
brasileiras?

Apenas a banalidade do mal explica o efeito manada perce-

bido na temporada de Assembléias 2021, quando boa parte
dos Conselheiros de Administracdo atualmente em exerci-
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cio e competentes ndo se posicionaram contra a tentativa
brutal de retrocesso as boas prdticas de governanga corpo-
rativa herculeamente conseguidas nas ultimas décadas.

E, s6 e somente s6, o Conceito da banalidade do mal em
sua esséncia consegue explicacdo plausivel para as ulti-
mas decisdes da mais alta corte brasileira.

A Covid 19, tem transformado a preservacao da vida em um
objetivo politico, uma demanda publica ,preocupacdo cen-
tral das politicas ptblicas que pretendem funcionar como
ilhas de previsibilidade no oceano de incertezas. Um novo
tipo de confian¢a comeca-se a estabelecer em torno de um
poder coletivo que tenta contingenciar a imprevisibilidade
dos tempos . A presenca recorrente do conceito da banali-
dade do mal nos debates publicos, a mediocridade exposta
nos discursos especificos, o retrocesso juridico exponencial
experimentado nos Gltimos meses tem ampliado a angustia
popular quanto a imprevisibilidade do mundo e o apreco
pelo valor inestimadvel da vida.

A banalidade do mal se faz presente nas entranhas da
Governanga do Estado e Corporativa brasileira colocan-
do em risco a sustentabilidade de nossas empresas e
Institui¢ées ampliando o gap em relacdo aos Principios de
Governanga Corporativa do G20 e da OCDE, versdo 2016, que pos-
tula como papel atual das empresas o de serem promotoras
de mercados transparentes e justos, assim como alocadoras
eficientes de recursos e garantidoras da integridade destes
mercados e do Estado de Direito e como papel dos Conse-
lhos “Garantir a orientagdo estratégica da sociedade, o controle
eficaz da equipe de gestdo e impde a responsabilizagdo do Conselho
perante a sociedade e seus acionistas”.

Empresas como promotoras do Estado de Direito e
Conselhos de Administracdo responsdveis perante a socie-
dade e acionistas por tudo o que acontece nas Empresas....
qudo distante desta realidade e destas boas prdticas nos
encontramos hoje! RI
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IBGE COMUNICA

LICOES DE 2020 PARA

DE EMPRESAS LISTADAS

Em seus mais de 25 anos de historia, o Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC) tem ressaltado a importancia

da adocao das melhores praticas de governanca corporativa

por empresas listadas, seja por meio de mecanismos de adesao
voluntdria, seja por meio da autorregulacao, regulacao ou
legislacdo, com o objetivo de contribuir para o fortalecimento, a
confiabilidade e a atratividade do mercado brasileiro de capitais.
Foi assim que o IBGC apoiou o lancamento do Novo Mercado e dos
segmentos especiais de listagem da B3, em 2000, e coordenou a
criacao do Codigo Brasileiro de Governanga Corporativa — Companhias
Abertas (2016), entre outros exemplos.

por IBGC
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A evolucdo dos regramentos e a aplicacdo das recomenda-
¢oes de governanca sdo significativas. O Novo Mercado, o
segmento de listagem com as regras mais sofisticadas, con-
tinua sendo a primeira op¢ao das empresas que decidem ter
acoes negociadas na B3. A partir de 2018, companhias aber-
tas elevaram a transparéncia sobre a aplicacdo de prdticas
recomendadas de governanga, por meio do relato “pratique
ou explique”.

Entretanto, nos ultimos anos, a ocorréncia de problemas
graves de governanca em companhias que deveriam ser re-
feréncia nesse assunto tem chamado a atencdo e indicado
que principios e boas prdticas consagrados ainda ndo foram
suficientemente assimilados. Algumas operac¢des de aqui-
sicoes ou reorganizacdes societdrias geraram desconfianca
sobre o cumprimento da esséncia, e ndo apenas dos aspectos
formais, das normas e recomendacoes.

Diante disso, em seu papel de agente de fomento de boas
prdticas de governanca corporativa, o IBGC vem e vird a
publico, anualmente, reforcar as licbes de boa governanca
aprendidas apds episédios recentes envolvendo empresas
listadas. Este documento, por ser o primeiro da série, trard
os aprendizados referentes aos principais casos das empre-
sas listadas nos segmentos especiais de 2020, mas também
abordara as li¢des aprendidas de casos relevantes referentes
a anos anteriores.

Foram selecionados, neste estudo, um conjunto de principios
e boas prdticas que poderiam ter evitado ou mitigado algu-
mas das falhas de governancga corporativa observadas e mais
contundentes.

1. Os membros do conselho de administracdo

devem ter acesso a todas as informacdes necessdarias
para a tomada de decisoes.

Os membros do conselho devem adotar os melhores esforgos
para compartilhar as informagdes que detém sobre as maté-
rias em discussdo, além das disponibilizadas pela diretoria,
a fim de que as opinides e os julgamentos individuais dos
conselheiros sejam formados a partir da mesma base infor-
macional.

Nao cabe ao membro do conselho de administracdo, de pos-
se de alguma informacdo relativa a alguma matéria em dis-
cussdo pelo 6rgao, fazer um juizo de valor isolado sobre sua
relevancia para a tomada de decisao. Ele deve compartilhd-la
com todos os outros conselheiros para que cada um, fazendo
uma avaliacdo individual, possa tomar sua decisdo, obser-
vando seus deveres fiducidrios.

Nos ultimos anos, a ocorréncia
de problemas graves de
governanca em companhias que
deveriam ser referéncia nesse
assunto tem chamado a atencdo
e indicado que principios e boas
praticas consagrados ainda
nao foram suficientemente

assimilados. , ,

2. Os conselheiros devem ter tempo adequado para a
andlise dos assuntos submetidos a sua deliberacdo.

E fundamental que os conselheiros disponham de tempo su-
ficiente para analisar os assuntos que lhes sdo submetidos
para apreciacdo e deliberacdo. Os conselheiros devem sem-
pre avaliar se estdo em condicOes de deliberar sobre determi-
nadas matérias e, em linha com o grau de dificuldade e risco
que se apresentam em cada caso, podem e devem demandar
um maior tempo de andlise de determinadas operagoes.

Os regimentos internos dos conselhos de administracdo de-
vem definir um prazo de antecedéncia razodvel (sete dias, no
minimo) para o recebimento dos materiais para discussdo
nas reunioes — sem prejuizo de situacOes excepcionais que
exijam justificadamente atencdo urgente.

3. Conselheiros e diretores devem abster-se

de participar de decises em que estejam em

situacdo de conflito de interesses.

Abster-se de participar de decisOes estando em uma situagdo
de conflito de interesses é uma pratica de governanca reco-
nhecida e um dos deveres fiducidrios dos administradores
previstos na Lei 6.404/76: nos termos de seu artigo 156, “é
vedado ao administrador intervir em qualquer operacao so-
cial em que tiver interesse conflitante com o da companhia,
bem como na deliberacdo que a respeito tomarem os demais
administradores, cumprindo-lhe cientificd-los do seu impe-
dimento e fazer consignar, em ata de reunido do conselho
de administracdo ou da diretoria, a natureza e extensdo do
seu interesse”.
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“A pessoa que ndo é independente em relagdo a matéria em
discussdo ou deliberacdo deve manifestar, tempestivamente,
seu conflito de interesses ou interesse particular. Caso ndo o
faca, outra pessoa deve manifestar o conflito, caso dele tenha
ciéncia. Tao logo identificado conflito de interesses em rela-
¢do a um tema especifico, a pessoa envolvida deve afastar-
-se, inclusive fisicamente, das discussoes e deliberacgoes. Esse
afastamento tempordrio deve ser registrado em ata”, diz o
Cddigo das Melhores Prdticas de Governanca Corporativa
(IBGC, 2015).

As companhias podem prever que as possibilidades de con-
flito de interesses sejam verificadas e consideradas sempre
que um assunto critico ou complexo seja colocado na ordem
do dia do conselho de administracdo. Logo ap6s a instalacdo
da reunido, o conselho pode fazer uma consulta geral sobre
a existéncia de conflito de interesses sobre qualquer item da
pauta, por exemplo.

A identificagdo e o tratamento necessdrio do conflito de inte-
resses ndo devem se limitar a interpretacoes da legislacdo e
regulamentacdo, mas considerar os impactos de determina-
da decisdo nas partes interessadas e no mercado, inclusive do
ponto de vista reputacional.

O cédigo do IBGC também destaca que o conselho deve esgo-
tar todos os meios disponiveis para avaliar a independéncia
dos conselheiros. “Em tltima instancia, cabe a cada conse-
lheiro refletir sistematicamente sobre sua capacidade de fa-
zer um julgamento independente diante dos temas examina-
dos no conselho.”

4. Acionistas devem abster-se de participar

de deliberacdes em que estejam em situacdo

de conflito de interesses.

O Codigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa do
IBGC, recomenda que o acionista que, por qualquer motivo,
estiver em situacdo de conflito de interesses em determinada
deliberacdo, deve comunicar imediatamente o fato e abster-se
de participar da discussdo e da votacdo dessa matéria.

Ao impedir o voto em conflito de interesses, a legislacdo so-
cietdria, assim como o c6digo do IBGC, reconhece que toda
transagao societdria que envolve conflito de interesses expoe
a companhia efou os acionistas minoritdrios a uma situacao
de vulnerabilidade, porque controladores ou acionistas com
poder de influenciar decisoes podem agir de forma a expro-
prid-los indevidamente. A melhor forma de apaziguar essa
tensdo é delegar a decisdo apenas a agentes sem conflito de
interesses.
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O Cébdigo Brasileiro de Governanca Corporativa — Compa-
nhias Abertas (GT Interagentes, 2016) recomenda que a com-
panhia adote “mecanismos de administra¢do de conflitos de
interesses nas votacoes submetidas a assembleia geral, para
receber e processar alegacoes de conflitos de interesses, e de
anulacdo de votos proferidos em conflito, ainda que poste-
riormente ao conclave.”

5. Os conselheiros devem sempre atuar no melhor
interesse da companhia - e ndo competir com ela.

Os deveres legais dos administradores os impedem de re-
alizar quaisquer atos que possam ferir a relacdo fiducidria
mantida entre eles e a companhia. O desenvolvimento de
negdcios concorrentes e a prospeccdo de clientes e fornece-
dores da companhia ndo sdo permitidos. Por esse motivo, o
pagamento de contrapartida financeira pela companhia a
administradores por um acordo de ndo competicdo apenas se
justifica apés o encerramento do vinculo entre a companhia
e o administrador.

Acordos de ndo competicdo devem ser definidos no momento
do ingresso do administrador na companhia. Caso alguma
questdo do acordo tenha de ser revista posteriormente, além
do afastamento dos potenciais beneficiados do processo de-
cisério, cabe também a administracdo avaliar a necessidade
do envolvimento de outras instancias da companhia, como
comités de remuneracdo, ou, dependendo de sua relevancia,
a submissdo da proposta a assembleia geral de acionistas.

6. A assembleia geral deve deliberar sobre
contrapartidas relevantes oferecidas aos
administradores que ndo estejam inclusas

na remuneracdo global.

Uma das matérias que mais envolvem conflito de interesses
é a remuneracdo de administradores. A fim de evitar riscos e
arbitrariedade, a politica de remuneracdo da companhia deve
contemplar muito mais que o mecanismo de aprovacgao da
remuneracdo global e da atribui¢do da remuneracdo a cada
6rgdo ou a cada membro da administragdo — algo que, inclusi-
ve, jd é regulamentado pela legislaciio em vigor. E preciso que
as politicas de remuneracao sejam capazes de criar mecanis-
mos de incentivo na atuacdo dos membros da administracao,
direcionando-os para uma atuacdo que sempre promova o
alinhamento de interesses de longo prazo entre acionistas e
administradores e a geracdo de valor para a companbhia.

Situacoes como acordos aplicdveis apés a saida de um admi-
nistrador ou circunstancias que possam alterar a remune-
racdo de algum membro da administracdo ao longo de um
exercicio social (posteriormente a aprovacao do tema em
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assembleia), caso ndo estejam previstas na politica de remu-
neracdo e tenham impacto relevante, devem ser levadas a
deliberacdo em assembleia geral.

7. Os principios e as prdticas de governanca, bem

como a legislacdo e regulamentacdo, devem ser
observadas em sua esséncia.

A legislacdo e regulacdo em vigor devem ser estritamente
observadas, assim como os principios e as prdticas de gover-
nanca corporativa que as companhias se dispdem a cumprir.

Nesse sentido, as companhias e sua administracdo ndo de-
vem buscar lacunas ou subterfligios para ndo aplicar deter-
minada disposicdo quando inconveniente para quaisquer
interesses em determinado momento ou contexto. Que as
regras devem ser cumpridas, é 6bvio; mas a preocupacdo em
privilegiar a esséncia sobre a forma deve prevalecer.

8. Os lideres das companhias devem se engajar em

uma agenda positiva de governanca corporativa.

As companhias ndo previam o risco e ndo estavam preparadas
para os impactos de uma pandemia como a de Covid-19. Além
das aulas imediatas sobre gestdo de crise e gerenciamento de
riscos, o ano de 2020 deixou licdes fundamentais para o que
se espera da governanca corporativa hoje e no futuro.

Esse aprendizado consta da Agenda Positiva de Governanca
Corporativa, iniciativa lancada pelo IBGC em novembro de

2020, que convida acionistas, conselheiros, diretores e de-
mais lideres das empresas a adotar quinze medidas, basea-
das em seis pilares, a saber: ética e integridade; diversidade
e inclusdo; ambiental e social; inovagdo e transformacao;
transparéncia e prestacdo de contas; e conselhos do futuro.

As profundas mudancas pelas quais as organizacoes passa-
ram e tém passado — por motivagdes econdmicas, sociais,
politicas e sanitdrias — mais uma vez reforcam a necessidade
da adocdo de principios e melhores prdticas de governanca
corporativa. Mais do que nunca, estd claro que a evolucdo
exige uma atuacdo protagonista das empresas na resposta
as aspiracoes humanas que vao além dos resultados econd-
micos e financeiros, como bem mostra a campanha do IBGC:
https://[www.agendapositivadegovernanca.com.

CONSIDERAQbES FINAIS

Esta é a primeira edicdo de uma série de revisdes anuais
de recomendacgdes de governanca para empresas listadas no
Brasil. Ainda que algumas delas sejam consagradas e basi-
lares, tais recomendagoes abordam prdticas que ndo foram
observadas em casos de grande repercussdo no mercado de
capitais e, por isso, devem ser relembradas e enfatizadas.
Com este exercicio, o IBGC espera orientar e conscientizar
administradores (conselheiros e diretores), acionistas, in-
vestidores e reguladores, em beneficio de todas as partes
interessadas no crescimento e fortalecimento do mercado
brasileiro de capitais.
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O que esperar do futuro do mercado de acoes, em recuperacao
desde 2019, e que enfrentou 2020 e inicio de 2021 com um
comportamento positivo, refletidos nos indices de mercado, aqui
e no exterior, numa simetria macabra e com crescente numero de
mortes causado pela Covid-19 e suas variantes? O nivel de incertezas
em relacdo ao futuro é compreensivel pelos desdobramentos da
pandemia, e ndo nos trazem tranquilidade para analisar um
possivel cendrio e tentar avaliar seu comportamento.

pPOor ROBERTO TEIXEIRA DA COSTA

Em que momento teremos um cendrio de nova normalidade?
Quais os ajustes que acontecerdo na macro e micro economia
dentro de um “novo normal”? O que serd esse “novo normal”
e qual serd a realidade com que iremos conviver?

Em maior ou menor escala, percebe-se uma preocupacao de
como serdo equacionados os custos financeiros e sociais in-
corridos pelos diferentes paises para mitigar os efeitos da Co-
vid-19 e seus desdobramentos. Existe concordancia geral de
que ndo voltaremos a fase pré-pandémica, ou seja, ao mundo
de 20109.

Algumas mudancas pelas quais nossas sociedades estdo atra-
vessando permanecerdo para sempre, e seus efeitos ainda
nao podem ser totalmente dimensionados.

Assim, é explicdvel o questionamento sobre a valorizacdo
dos ativos em Bolsa, tendo em vista sérias diividas em rela-
¢do ao amanha.

Minha vivéncia de longos anos como gestor de fundos e un-
derwriter, indica que selecionar acdes implica em projetar o
futuro da rentabilidade estimada para a empresa, analisan-

do as perspectivas do seu setor, e as possibilidades de cres-
cimento e de lucro projetado trazido ao valor presente. Essa
projecdo deve levar em considera¢do uma taxa de desconto
para chegarmos a um valor que possa ser comparado a renta-
bilidade de diferentes alternativas de investimentos existen-
tes no mercado, Evidentemente, essa taxa de desconto levara
em consideragdo o valor da moeda projetado e serd de funda-
mental importancia nesse cdlculo. Assim, o comportamento
da inflagdo é chave varidvel.

Como analista, aprendi que o investimento em ac¢des ndo
deve olhar a valorizacdo da acdo em curto prazo e sim sua
rentabilidade futura.

Nio é exatamente isso 0 que estamos assistindo! Os new com-
mers no mercado estdo basicamente olhando a perspectiva
de valorizacdo no curto prazo, sem considerar percalcos fu-
turos com seus desdobramentos e as possiveis implicacoes
sobre os diferentes setores da atividade econdmica.

As explicacOes para essa valorizacdo podem ter nuances
distintas em diferentes mercados, mas tem componentes
em comum.
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No caso brasileiro, a explicacdo bdsica foi a dramdtica que-
da da taxa de juros, que veio a situar-se em niveis que ndo
estdvamos acostumados, obrigando-nos a conviver recente-
mente com taxa de juros negativa. Isso, mesmo aplicando em
titulos indexados a Selic, a formula preferida pelos investi-
dores, principalmente institucionais, o rendimento tem sido
negativo. Assim, ap6és um longo periodo aplicando em titulos
indexados a inflacdo, e que ofereciam rentabilidade muito
satisfatéria, com rendimentos superiores a inflacdo, com
uma estrutura quase imbativel, com seguranca e garantias
de liquidez no mercado secunddrio, estamos vivemos uma
nova realidade. E deste modo, os poupadores da renda fixa
ficaram 6rfaos.

O que fizeram? Iniciaram a busca de outros ativos que pu-
dessem proporcionar rendimentos compativeis aqueles obti-
dos no passado. Portanto, as portas estavam abertas para as
aplicacoes em acoes, que durante longo periodo foram pre-
teridas por diferentes alternativas oferecidas nos titulos de
renda fixa e em aplicagoes a ela associados ou assemelhadas.

O aumento de investidores novatos multiplicou-se e em gran-
de parte sem o necessdrio conhecimento técnico e educacdo
financeira, para avaliar os riscos envolvidos.

Outro fator novo para o mercado foi a crescente participa-
¢do de investidores através de redes sociais e o surgimento
de diferentes mecanismos associativos através da criacdo de
“pools” para juntar grupos para operar em Bolsa ou em no-
vas emissoes.

Uma varidvel antes indicada como fundamental para avaliar
as oportunidades de compra passou a ser questionada. Uma
inflagdo baixa com a qual ndo estdvamos acostumados a lidar
e uma projecdo de taxa de juros negativa, como pode ser com-
parada com os parametros do passado para avaliar o valor da
acao? Uma empresa que estivesse sendo negociada na bolsa
com um quociente preco/lucro de 15 vezes (baseado nos indi-
ces inflaciondrios predominantes) estaria hoje cara ou barata?

Investidores tradicionalistas estariam defasados dessa nova
realidade, como seria o meu caso? Serd que faco parte do
grupo que Fernando Torres, jornalista do Valor Econémico
mencionou em seu artigo de 11 de fevereiro: FOMO - Fear of
Missing Out.

Em vdrios momentos do passado, quando geria o Fundo Cres-
cinco (na época um dos maiores da América Latina, e pionei-
ro no Brasil), assumi uma postura conservadora, e fui acusa-
do de ndo estar ajustado a realidade de entdo. Aconteceu no
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final dos anos 70, quando o preco das acoes perdeu completa-
mente relacdo com a realidade, fui taxado de retrégrado por
ndo estar sintonizado com o “milagre brasileiro”.

Mais tarde, constatei que ndo estava dessintonizado e a crise
que vivemos a partir de 1971 causou prejuizos incalculdveis
ao mercado e aos investidores, que despreparados para uma
virada de mercado, perderam fortunas em Bolsa. Foi um in-
dicativo que os conservadores ndo estavam errados.

Mas serd que hoje temos uma situacdo idéntica se comparada
ao que aconteceu?

Alguns fatores se assemelham aos daquela crise especula-
tiva, mas muitos outros apontam uma situacdo bem dife-
renciada. Vale a pena ler o livro escrito por Ney Carvalho
(recém-falecido) “A bolha especulativa de 1971” que prefaciei e
que retrata com perfeicdo o ocorrido.

Vamos aos fatores de diferenciacdo entre aquele momento e
o quadro atual. Temos uma Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM) - estruturada e que ndo existia na ocasido; intermedi-
drios financeiros melhor qualificados; uma Lei das S/As atu-
alizada; B3 melhor equipada para coibir prdticas delituosas;
investidores institucionais com melhor percepgao do risco e
atuando com aplicadores de longo prazo, que ndo existiam
nos anos 60 (investidores estrangeiros mais vigilantes da boa
governancga); e uma imprensa, principalmente a especiali-
zada, melhor equipada para alertar periodicamente para as
discrepancias e desajustes dos precos relativos, e divulgando
opinides diversas sobre os precos em Bolsa e alertando para
os riscos envolvidos.

Mesmo os precos de lancamento dos IPOs (abertura de ca-
pital ou mesmo novas emissoes de empresas jd negociadas)
tem no seu preco de entrada ou de subscricdo, certa racio-
nalidade com sua rentabilidade e posi¢do de mercado, o que
ndo ocorreu durante o encilhamento de 1965/1970.

Recentemente, algumas empresas desistiram de lancamen-
tos pois os agentes financeiros ndo estavam dispostos a san-
cionar os precos desejados.

Outro fator que justifica o comportamento dos mercados aqui,
e principalmente no exterior, é a grande liquidez internacio-
nal disponivel. Uma parte relevante dos recursos liberados
pelas autoridades de diferentes paises foi canalizada para am-
pliar poupanca e nio necessariamente consumo. Assim, ape-
sar de ligeiros recuos, os mercados, principalmente na NYSE/
Nasdaq nos Estados Unidos, tém indicado resultados positivos
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e o fluxo de recursos para a Bolsa é crescente. O mercado nor-
te americano continua sendo uma btssola para os mercados
mundiais e enquanto estiver essa tendéncia positiva, nada faz
crer em ajustes dramdticos no curto prazo. Fator determinante
que poderd alterar essa tendéncia e a volta de uma inflacdo que
alguns analistas acreditam ser inevitdvel diante desse enor-
me fluxo positivo para os mercados, principalmente apds a
aprovacao do pacote no Congresso norte-americano superior a
US$ 1,9 trilhdo que aumentou o otimismo do mercado, e um
volume adicional de US$ 2 trilhdes para projetos de infraestru-
tura, ainda ndo sancionados pelo Congresso.

Quanto aos investidores estrangeiros em nosso mercado
ainda ndo estdo em posicdo destacada, diferentemente do
passado, e tem sido investidores marginais. Aguardam o an-
damento das reformas estruturais e alguns desdobramentos
na drea politica que vao indicar os caminhos dos candidatos
presidenciais para 2022. Até agora as indicagdes sdo que o
presidente Bolsonaro serd candidato a reeleicdo, e nas pes-
quisas é visto como favorito, mas creio ser cedo para apostar
nessa possibilidade.

A volatilidade continuard sendo um fator importante no de-
sempenho dos mercados, e as flutuacoes seguirdo ao sabor
das noticias econdmico-financeiras e do comportamento da
COVID-19, suas variantes e a questdo da vacinacao. Além do
mais, o cendrio politico institucional ndo tem sido positivo,
com a incompeténcia do governo em criar um ambiente de
tranquilidade para os investidores.

O The Economist, em artigo reproduzido pelo Estaddo em 14/2/21
“Uma nova era para pequenos investidores” reportando a espe-
culacdo com as a¢des da GameStop, que do nada chegou a US$
480 em 28/1 e, posteriormente, caiu para US$ 81 em 2/2/21.

A realidade nos alerta que o ocorrido estd indicando pro-
fundas alteragdes no mercado financeiro. Salienta aspectos
relevantes que estdo afetando as operacdes com acoes com
os avancos tecnoldégicos. Hoje, acoes podem ser compradas
através de aplicativos em tempo inimagindvel no passado.

Esse processo comegou em, 1975 com a eliminacdo das eleva-
das comissoes fixas e a presenca de operadores (por exemplo
Charles Schwab) que praticavam taxas mais baixas. Poste-
riormente veio a corretagem autorizada e a decimalizacdo
do preco das acoes. Até 2010 o niimero de operadores de alta
frequéncia aumentou substancialmente e passou a dominar
o mercado de agoes.

O barateamento do custo de operacdes fez com que a quan-
tidade de acdes negociadas aumentasse espetacularmen-
te, com a ampliacdo do nimero de participantes tornou-o
ainda mais acessivel aos operadores com maior rapidez na
compra e venda.

A pandemia, como comentado anteriormente, ampliou o
namero de investidores com os recursos liberados pelo Go-
verno, pois aumentou a poupanca e novos investidores se
sentiram motivados a aplicar em fundos ou agdes. Esses pe-
quenos investidores representaram em 2019 cerca 10% das
acoes negociadas nos Estados Unidos. Os gestores institucio-
nais sofreram o baque, pois cobravam taxas de administra-
¢do ndo competitivas com os novos formatos de aplicacdo em
acoes. Surgiram os ETFs (Exchange Traded Funds) que de forma
crescente ocuparam o espaco de gestores como investidores
passivos que ddo acesso a fundos de investimento e outros
instrumentos financeiros, com seus conselheiros-robos, dis-
tribuindo recursos entre fundos de custo de administracdo
mais baratos. A revista estima que gracas a esses avancos do
poder do comportamento e da Inteligéncia Artificial, com
madquinas capazes, provavelmente terdo poupado U$ 1 trilhdo
em taxas de administracdo desde 1975.
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Para onde olhamos, a internet tornou possivel fazer opera-
coes com diferentes tipos, desde obrigacdes a outros ativos.
Os grandes perdedores foram os intermedidrios.

Existem 4.4 mil empresas negociadas nas bolsas americanas,
namero impressionante. Estima-se que a familia média ame-
ricana (household) tinham mais de 50% investido em acoes ou
titulos assemelhados.

Essa fragmentacdo do mercado teve sua operacionalidade
viabilizada pela tecnologia e também pelas ETFs que man-
tém diferentes cestas de ativos de instrumentos financeiros.

O artigo termina citando que esse desenvolvimento aponta que
a tecnologia estd viabilizando de forma transparente os precos
e a maior competitividade em diferentes midias e produtos.

Pequenos investidores poderdo ser capazes de aplicar seu
dinheiro em portfolio de fundos com taxas baixissimas de
administragdo e em qualquer segmento.

Certamente, o que aconteceu com a GameStop é um excelen-
te exemplo do que foi mencionado. Em janeiro de 2021 suas
agoes subiram de US$ 17 a US$ 453 e o valor negociado foi de
USS$ 1,26 bilhoes contra US$ 251 milhdes no més anterior. Nos
primeiros dias de fevereiro a cotagao caiu para US$ 74,00.

Muito embora alguns analistas inicialmente admitissem que
as acoes estavam depreciadas, nada explicaria essa espetacu-
lar valorizacdo, e seu posterior recuo.

Foi uma mistura de um “pool de investidores”, short selling
(usando acOes emprestadas para vender no mercado apos-
tando em sua queda). No caso da GameStop, com aquela ele-
vacdo do preco dos “vendidos” sofreram o short squeeze e
tiveram que comprar no mercado fisico para atender seus
compromissos.

No passado vimos o que aconteceu com as operagoes da pra-
ta em que os irmdos Hunt, investidores do Oriente Médio e
o investidor brasileiro Nagi Nahas fizeram um ‘squeeze’ no
mercado da prata.

No inicio dos anos 70 comecaram a acumular grande quanti-
dade de futuros em prata. No final da década a compra tinha
se transformado numa forte concentracdo. No mercado mun-
dial de prata, segundo estimativas, as posicoes dos irmaos
Hunt, somadas as de Nahas e de investidores sauditas, chega-
ram a significar metade do estoque. Entraram em colapso em
marco de 1980 quando a estrutura especulativa ruiu e o Fe-
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deral Reserve elevou substancialmente as taxas de juros para
combater a inflagdo e o estouro da “bolha da prata”. Os papeis,
que chegaram a valer aproximadamente US$ 7 bilhdes, cai-
ram espetacularmente, o que obrigou os irmdo Hunt a pedir
faléncia. Para quem queira aprofundar-se no tema, recomen-
do a leitura do livro Squeezing Silver: Mark A.Cymrot - Carolina
Academic Press. Como advogado, foi contratado pelo governo
peruano no processo contra os irmdos Hunt, devido as gran-
des perdas no mercado de prata. O livro narra esse episddio
em detalhes de um julgamento histérico.

Mas o que aconteceu nesses dois casos, com mercado distin-
tos, e também com ativos diferentes, é a semelhanca da for-
ma utilizada montando uma posicdo especulativa.

Sdo casos exemplificativos da ganincia e a busca de instru-
mentos financeiros para especulativamente ganhar dinhei-
ro a custa dos investidores inexperientes e desinformados.

Apbs essas consideragoes iniciais, com um breve retrospecto
de fatores que influenciaram o mercado de capitais, particu-
larmente o comportamento da Bolsa e lancamento de agoes,
listarei outros fatores relevantes para seu desempenho no
curto, médio e longo prazo.

1. Governanca Corporativa — apesar dos progressos constata-
dos na dltima década, hd sempre espaco para o aperfeicoamento
e ela continuard sendo testada. Fundamental, a questdo da qua-
lidade e quantidade de informacdo disponivel para os investi-
dores, como e quando essas informacoes estardo disponiveis. O
dever de diligéncia dos administradores é um desses fatos.

Nesse tema, a questdo do insider trading, ou seja, negociacdo de
valores mobilidrios por detentores de informacdo privilegiada,
continuard sendo fator que deverd merecer das autoridades re-
guladoras e das préprias instituicdes que tem a autorregulacdo
como instrumento bdsico e de fundamental importancia.

2. Os IPOs, ou ofertas publicas de acdes, apesar de nem sem-
pre haver por parte dos investidores uma percepcdo e andlise
de risco, estdo alargando a base do mercado. Criam assim
novas oportunidades para diversificacdo da carteira e dao
liquidez a grupos de investidores e principalmente liberam
recursos para as companhias investirem e também diminuir
seu passivo. Na B3, em marco de 2021, as empresas entrantes
representavam 1/3 das transacdes.

Como mencionado anteriormente, dois fatores serdao funda-
mentais para essa continuidade de ofertas, a manutencao de
uma taxa de juros ainda baixa pelos padroes brasileiros e



o desempenho da economia, fortemente influenciado pela
pandemia. A vacinacdo terd um efeito de maior relevancia,
bem como a reversdo da curva de ébitos e no numero de in-
fectados. Quanto a taxa de juros, o consenso é que teremos
sucessivas elevacOes internas, que mais tarde também po-
dem acontecer no mercado norte-americano.

Somente em fevereiro tivemos 22 novas listagens em Bolsa.
Também, em fungdo desse processo, os IPOs tiveram como
consequéncia a contratacdo de executivos pelas empresas
que acessaram o mercado, para reforcar suas equipes e dar
conta das responsabilidades.

Entre elas, é que as companhias abertas progressivamente
assumirdo novas atitudes para adaptar-se ao padrao ESG (En-
vironment, Sustainability and Governance). A ndo adocdo desse
padrdo poderd ter efeito no interesse dos investidores institu-
cionais que, como deixaram claro em vdrios pronunciamen-
tos, ndo investirdo em companhias que ndo tenham padrdes
de governanca que respeitem o meio ambiente, igualdade de
oportunidade para todos os géneros, e outros fatores de inte-
resse de stakeholders. O conceito de sustentabilidade tem uma
dimensdo muito ampla e serd cobrado das empresas.

Em entrevista ao caderno EU& Fim de Semana do Valor Eco-
nomico em 3/3/21, John Elkrigton, considerado o pai da ESG,
comentou: “Precisamos de uma transformacdo sistémica
para a sustentabilidade”. Registro outras reflexdes: “Lideres
empresariais precisam ocupar maior espaco nos debates.
Ndo imagino que todos os CEOs serdo ativistas da sustenta-
bilidade, mas deixou de ser uma causa de algumas poucas
empresas”. Enfatizou que as mudangas de comportamento
serdo fundamentais para a sustentabilidade, e isso depen-
derd dos lideres empresariais. No caso brasileiro, vdrias em-
presas de primeira linha estdo colocando a meta ambiental,
cldusulas sociais e de governanca no cdlculo de remunera-
¢do de seus executivos.

Ele também comenta o artigo de 1970 de Milton Friedman,
onde cita que o lucro deve ser uma parte significativa do pro-
posito das empresas, mas que devem considerar outros fato-
res. Segundo ele, o problema € a interpretacdo literal que al-
guns fazem do pensamento de Friedman, e que foi pertinente
a sua época. Hoje as pessoas estdo percebendo os limites e de-
ficiéncias de apenas de ter o lucro como objetivo. Levanta um
ponto que tem minha integral concordancia, ou seja, como
identificar se uma empresa ou vocé, ao fazer uma aplicacdo
financeira, estd cumprindo os requisitos da sustentabilidade.
Mesmo fazendo uma boa andlise de diferentes empresas, po-
demos ter dificuldade em identificar o que se passa no ama-

go de uma companhia. Nem todos os fundos que seguem os
parametros ESG que estdo sendo criados terdo a competéncia
e a necessdria experiéncia para realizar as andlises adequada-
mente. Seria o caso de ter uma auditoria ambiental? Caso em-
blemdtico nesse contexto é o da Vale e os desastres ecoldgicos
de Brumadinho. Quais analistas estariam aptos a fazer uma
avaliacdo profunda dos riscos envolvidos?

A CVM colocou em audiéncia publica um documento desti-
nado a simplificar as informacdes que trimestralmente sdo
oferecidas aos investidores, e sugerindo que sejam mencio-
nados os compromissos da companhia no ambito ESG.

Em outros documentos que escrevi, inclusive em meu livro
“Valeu a Pena. Passado, Presente e Futuro do mercado de ca-
pitais”, salientei o papel do analista financeiro nesse contex-
to, e as dificuldades de exercer sua funcdo de “buy ou sell
side” de forma apropriada. E ter a as informacdes que permi-
tam a avaliacdo de seus possiveis passivos.

Deste modo, a divulgacdo e promessas feitas para indicar
conformacdes com os principios de sustentabilidade, sdo cla-
ramente indicativas e, segundo Elkrigton ndo sdo necessaria-
mente realistas. Ao mencionar situacoes andlogas a Games-
top, ocorridas em outros mercados como também no nosso,
creio que seja exemplificativa a publicidade que recebi por
email com o seguinte titulo: RENDA EXTRA

Somos uma equipe de Trader Profissional e
Administradores e trabalhamos somente com
grupo fechado para garantir o resultado das operagdes.

Os rendimentos s&do gerados através de operagdes
Day Trader no Mercado Forex, Trade Esportivo
e Opcdes Binarias. Os lucros das operagdes
variam entre 5% a 60% ao dia!
Observacgao: As operacgdes sao realizadas com juros
compostos e com grupo fechado de 5 investidores.

Aqui vocé recebe sem taxa de saque.
O dinheiro vai automaticamente para a sua conta.

>>> PICPAY <<<
>>> PAG BANK <<<
>>> BOLETO BANCARIO <<<
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ENFOQUE

Obviamente, promessas como essa nido poderdo ser cum-
pridas e é o tipo de publicidade enganosa que precisa ser
policiada e até mesmo proibida, e deve ser registrado que
a CVM colocou em discussdo proposta para atualizadas as
regras de oferta publica de valores mobilidrios. Hd algum
tempo os agentes de mercado vém sugerindo mudangas,
ndo s6 para simplificar o processo de registro, como tam-
bém, tornar o documento fundamental para as ofertas que
é prospecto de emissdo. Deve ser um documento mais ami-
gdvel para o investidor e que lhe permita melhor avaliar
o risco do que estd sendo ofertado. A Andima continuard
trabalhando em sintonia com a Comissdo para agilizar o
processo.

3. Os BDRs (Brazilian Deposity Receipts) tendem a ganhar
maior espaco em nossas Bolsas, pois permitem que inves-
tidores adquiram agdes negociadas em outros mercados e
que estardo representadas na B3 pelos BDRs. Estd ganhan-
do novo interesse dos investidores, que poderdo adquirir
participacdo em ativos financeiros negociados em outros
mercados, principalmente na NYSE/Nasdaq. Alids, muitos
institucionais jd estdo investindo no exterior dentro dos
limites estabelecidos.

A CVM quer fomentar esse tipo de aplicacdo liberando a
aquisicdo por investidores de varejo e também para a ofer-
ta de empresas brasileiras listadas no exterior. Mas regras
de protecdo estdo ligadas a quantidade e qualidade de in-
formacoes a serem prestadas e, principalmente, a Bolsa de
origem onde as a¢des foram registradas.

4. Sob o ponto de vista da oferta de recursos para o mer-
cado, devemos levar em conta o potencial dos investidores
estrangeiros, como também dos fundos de previdéncia,
que foram muito afetados nos seus cdlculos atuariais pela
queda abrupta dos juros. Certamente terdo que buscar al-
ternativas para cumprir suas obrigacoes e a renda varidvel
podera ser favorecida.

Os investidores estrangeiros (principalmente os mutual
funds e os institucionais) mostravam tendéncia de retorno
ao mercado até o episdédio marcado pelas graves declara-
c¢oes do presidente Bolsonaro, que descontente com o au-
mento do preco dos combustiveis, anunciou a indicacdo de
um novo presidente da Petrobras, e que causou fortissimo
impacto negativo, ndo s6 para a empresa, que chegou a cair
20% no pregdo do dia seguinte, como também na leitura
desfavoravel da intervencdo do governo nos precos. Gerou
forte desconfianca junto aos investidores nacionais e es-
trangeiros, onde a previsibilidade é fator determinante do

40 REVISTARI  Maio 2021

seu direcionamento de recursos para os mercados.

Estd sendo investigado pela CVM se houve vazamento de
informacoes da reunido ministerial que levou o Presidente
Bolsonaro a propor a troca do presidente da Petrobras, e
que teria, como se constatou, forte impacto na cotacdo de
suas agoes.

Conforme o Estado de S. Paulo de 5/3/21, em 20 anos de
aciamulo de casos de insiders tivemos somente uma conde-
nacgdo. De 2008 a 2018, a CVM abriu 54 processos sanciona-
dores contra 158 acusados de insider trading, resultando em
66 condenacoes administrativas, segundo levantamento da
FGV Direito/SP.

Também vale o registro que a pandemia provocou uma
mudanca nos individuos que, devido aos traumas sofridos,
estdo poupando mais. A empresa de consultoria Oliver
Wyman constatou em pesquisa que 69% dos entrevistados
passaram a economizar apés a pandemia. Essa é uma mu-
danca positiva, pois o nivel de poupanca dos brasileiros é
incompativel com as necessidades de investimento de um
pais com as nossas caracteristicas. Sabidamente temos um
grande gap de recursos para a nossa infraestrutura.

5. Outro fator relevante foi a aprovacdo do novo marco pelo
Senado Federal para a legislacdo das Startups, que cres-
ceu muito e hoje jd representa, principalmente para Family
offices, uma alternativa vdlida de investimentos. Esse mar-
co era aguardado, pois as startups, na sua grande maioria,
reunem empresdrios com ideias inovadoras em diferentes
setores da atividade econdmica, principalmente no setor
de alta tecnologia, fundamental para diminuir nossas defi-
ciéncias no setor e estimular a inovacao.

Nesse contexto, stock options sdo poderosos instrumentos
na atracdo gestores para empresas nascentes. Continua
pendente a tributacdo sobre eventuais ganhos para os de-
tentores destas opcoes, pela Receita Federal.

6. Arbitragem - Fator Positivo - os processos de arbitra-
gem no Brasil sdo relativamente novos e podemos afirmar
que contamos com um sistema avancado e que em 20 anos
se consolidou.

Reconhecido pelos agentes econdémicos e visto como fator
positivo pelo poder judicidrio, pois devido a judicializagdo
no pais os processos em andamento naquela corte superam
o incrivel nimero de 77 milhdes. No judicidrio existem
processos que chegam ao extremo de 20 anos.



A Camara de Arbitragem do Mercado (CAM), ligada a B3,
desde sua fundacdo, contabilizamos 184 procedimentos e
em andamento, até 2020, restam 94, sendo que entraram
36 procedimentos no valor total de R$ 18,7 bilhoes.

A CAM nasceu com a criacdo do Novo Mercado (NM) e tem
como objetivo ter nos pregdes um grupo diferenciado de
empresas comprometidas em fornecer melhor e maior
qualidade de informacdes aos investidores, inclusive a de
registrar exclusivamente acoes com direito a voto. O obje-
tivo é o desenvolvimento de meios alternativos de solucao
extrajudicial de controvérsias, considerando a necessidade
de especializacdo de direito comercial e das especificidades
do mercado de capitais.

A porcentagem expressiva dos procedimentos adminis-
trados pela CAM discute matérias de direito empresarial.
Com relacdo aos procedimentos decorrentes de cldusulas
compromissérias contidas em estatutos sociais das com-
panhias abertas, as discussdes referem-se, entre outros,
a anulacdo de assembleias, indenizacdo a acionistas por
prejuizos quando da aquisicdo do controle de companhia,
irregularidades na eleicio de administradores e condena-
cdo de administradores a indenizarem danos causados a
companbhia.

A arbitragem tem espago para aperfeicoamentos pontuais,
e verificamos, por exemplo, que o nimero de impugnacoes
dos drbitros escolhidos pelas partes em alguns casos sdo de
dificil justificativa.

A questdo do sigilo, quando envolve sociedade de capital
aberto; processos em que a Unido estd no polo passivo e,
por isso, ndo se julga imputdvel nos diferentes procedimen-
tos em que aparece como requerido, sdo temas levantados.

Em geral, o sigilo é controverso, pois afeta o interesse dos
minoritdrios nas sociedades em litigio e estd sob andlise
da CVM que publicou edital de Audiéncia Pablica n°® 01/21,
através do qual propde a alteracdo da Instru¢cdo CVM n°
480/09. Busca a formatacdo de um novo comunicado ao
mercado, acerca das discussoOes judiciais e arbitrais de na-
tureza societdria, para que os acionistas exercam direitos
relacionados as disputas, bem como tenham conhecimento
da extensdo e consequéncias das decisdes relacionadas. A
proposta busca dar maior publicidade aos marcos no decor-
rer dos processos judiciais e procedimentos arbitrais, como
quando iniciados, tais como: medidas cautelares, senten-
¢as de mérito e acordos eventualmente celebrados no curso
das disputas.

7. Cripto Currencies — ou moedas virtuais. Com a expressi-
va valorizagdo das bitcoins, tornaram uma nova realidade
e outras moedas virtuais estdo sendo lancadas e conside-
radas, seja por empresas ou mesmo paises, como é o caso
da China, que estd considerando fazer um lancamento de
uma criptomoeda.

Assim, os céticos como eu, tiveram se que dobrar a uma
nova realidade em que essas moedas estdo sendo aceitas
em transacoes financeiras e comerciais.

No mercado estdo disponiveis fundos que alocam seus re-
cursos em diferentes critpto currencies, algo inédito. Ndo me
arrisco a fazer previsdes, mas chamo atencdo a essa nova
modalidade de aplicagdes.

CONCLUSAO

Em resumo, fico do lado daqueles que acham que na balan-
¢a os fatos positivos superam os negativos no que concer-
ne os beneficios para o mercado de ac¢des, principalmente
pela ampliacdo da base de investidores e de empresas nego-
ciadas em Bolsa. Melhor ter um crescimento com algumas
possiveis distor¢coes do que nada ter.

Continuamos prevendo grande volatilidade no merca-
do, ndo s6 por fatores politicos, mas principalmente pelo
temor do retorno da inflacdo, reflexo na taxa de juros, a
questdo da desvalorizacdo de nossa moeda, bem como o
desempenho da economia e do componente politico e ins-
titucional.

AlteragOes na politica monetdria poderdao no curto prazo
ter um impacto na alocagdo de recursos no mercado de ca-
pitais e riscos de um processo corretivo ndo pode ser des-
cartado. No entanto, se a bolha acontecer, vird do Norte, e
nada faz crer que ela ocorra no curto prazo. RI

ROBERTO TEIXEIRA DA COSTA

foi o primeiro presidente da CVM - Comissdo
de Valores Mobiliarios e é conselheiro emérito
e fundador do Centro Brasileiro de Relagbes
Internacionais (CEBRI).
teixeiradacostaroberto@gmail.com
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PORIQUEELES ERRAM TANTO?




As bolhas financeiras ocorrem quando muito dinheiro se
concentra em poucos ativos, geralmente, super avaliados,
excedendo, em muito, os seus fundamentos. Alguns sinais
podem nos dar pistas de que estamos diante de uma bolha.
Um bom indicador é quando comecam a pulular explicacgoes,
as quais se pretendem absolutamente coerentes, para justificar
a rapida elevacao no preco de algum ativo, seja a acao de

uma empresa, seja o valor dos imoveis.

por CARLOS A. H. BRUM

Embora ndo exista uma explicacdo definitiva e universal-
mente aceita de como as bolhas se formam, de vez que cada
escola de economia tem sua prépria visdo, pode-se dizer que,
geralmente, elas nascem em periodos em que a atividade
econOmica apresenta baixas taxas de juros, regulamentacoes
frouxas e liquidez monetdria excessiva no sistema financeiro
(crédito fécil), induzindo padroes de empréstimos negligen-
tes ou inadequados por parte dos bancos.

As bolhas se formam em economias, valores mobilidrios,
bolsas de valores e setores de negdcios devido a uma mu-
danca no comportamento dos investidores. Isso pode ser
uma mudanga real, como visto na bolha econémica do Ja-
pdo, na década de 1980, oportunidade em que os bancos
foram parcialmente desregulados, ou, ainda, pode ser uma
mudanca de paradigma, tal como a que ocorreu durante
o0 boom das pontocom, no final dos anos 90 e inicio dos
anos 2000. A bolha da internet ou das empresas pontocom
¢é apenas uma das diversas bolhas de ativos que surgiram
nos ultimos séculos.

A primeira e a mais estranha delas, a bolha das Tulipas,
ocorreu na Holanda, entre 1634 e 1637 e causou uma de-
pressdo econdémica que durou vdrios anos e gerou uma con-
siderdvel desconfianca a investimentos especulativos entre
os holandeses.

As bolhas se formam em
economias, valores mobiliarios,
bolsas de valores e setores de
negocios devido a uma mudanca
no comportamento dos
investidores. Isso pode ser uma
mudanca real, como visto na
bolha econdémica do Japao, na
década de 1980, oportunidade
em que os bancos foram
parcialmente desregulados, ou,
ainda, pode ser uma mudanca
de paradigma, tal como a que
ocorreu durante o boom das
pontocom, no final dos anos 90
e inicio dos anos 2000.
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Nao faltaram bolhas depois da bolha das Tulipas: na mes-
ma época, ingleses incautos perderam suas economias em
acoes suspeitas de companhias que se ofereciam para cacar
tesouros submarinos. Ainda na Inglaterra, em 1720, ocorreu
a Bolha do Mar do Sul. Depois, em 1845, milhdes de libras
viraram fumaca na “bolha de ferrovias” - o equivalente vito-
riano da bolha da Internet, de 2001.

A histéria sugere que ndo hd recuperacdo rdpida para as crises
geradas pela explosdo das bolhas. Os mercados levaram cerca
de 25 anos para se recuperarem do seu pico pré-crise, depois
de atingirem o ponto mais baixo durante a Grande Depressao
de 1929 (queda de 89%) entre agosto de 1929 a junho de 1932.

A recuperacdo dos mercados apos a Segunda-Feira Negra de
1987 (-31%) ocorreu depois de dois anos. Jd a recessdao dos anos
2000 (-34%), entre dezembro de 1999 a setembro de 2002, a
Nasdaq levou 15 anos para recuperar o valor perdido. Na
grande recessdo de 2007/2008 (-49%) que se estendeu de outu-
bro de 2007 a fevereiro de 2009, a recuperacdo dos mercados
ocorreu em cerca de quatro anos.

Segundo Nouriel Roubini, formado em Economia pela Uni-
versidade Bocconi de Mildo, na Itdlia, e com doutorado em
Economia Internacional, pela Universidade de Harvard, nos
Estados Unidos, que antecipou o estouro da bolha imobilid-
ria dois anos antes de qualquer outro analista, “as crises ndo
sdo eventos aleatdrios”. “Sao previsiveis e ficeis de identificar
porque os sinais da crise sempre aparecem antes”. Sobre tais
eventos, alerta que “sdo cisnes brancos”, desmistificando sua
fama de vidente. “A maioria das crises comec¢a com uma bo-
Iha, na qual o preco de um ativo ultrapassa seu valor real”.
Ainda, de acordo com Roubini, “as bolhas estdo associadas a
um aumento excessivo do crédito”. “Este pode ser consequ-
éncia de uma politica monetdria frouxa ou da supervisio ou
regulacdo negligente do sistema financeiro”.

Diferentemente do que apregoa Nouriel Roubini, Nassim Ni-
cholas Taleb, em seu livro de 2007, “The Black Swan” (O Cisne
Negro), diz que as crises sdo eventos inusitados e transfor-
madores e que ndo aparecem no radar. Taleb, professor do
Instituto Politécnico da New York University e da Universi-
dade de Oxford, além de consultor do Fundo Monetdrio In-
ternacional, defende, em sua obra, a tese de que a evolucdo
da ciéncia ndo tem que ver, principalmente, com aquilo que
os cientistas, seguindo determinado padrao, conseguem pre-
ver. O Cisne Negro é uma metdfora dessa fuga ao padrdo e
ao previsivel, fuga essa que, quando acontece, acaba tendo
um extraordindrio impacto sobre o conhecimento. No livro,
0 autor escreve que é impossivel tentar antecipar e prever
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Uma das principais razoes
do por que os economistas
erram tanto € a visao
romantica que os mesmos
possuem da economia
quando ignoram todas

as coisas que possam dar
errado. O desprezo sobre
tais aspectos importantes
é que levam, geralmente,

a formacao das bolhas,
principalmente, quando os
reguladores ndo acreditam
em regulacao.

o futuro, ja que aquilo que conhecemos é muito menor em
relacdo ao que desconhecemos.

Taleb usa alguns exemplos histéricos para ilustrar os cisnes
negros, tais como o atentado de 11 de setembro ao World
Trade Center, o surgimento da Internet, a 1* Guerra Mundial,
entre outros.

Nostradamus dizia ver o futuro numa bacia de dgua. Todavia,
ndo hd duvidas, hoje, de que os modelos econémicos sdo infini-
tamente mais complexos do que um litro de 4gua numa bacia.
“N6s nunca teremos um modelo de risco perfeito”, escreveu
o ex-presidente do banco central americano, Alan Greenspan,
explicando por que foi tdo dificil prever o tamanho da crise
financeira de 2008. O futurélogo incorrigivel e economista
chefe do Goldman Sachs, Jim O’Neill, diz: “Infelizmente, a eco-
nomia é uma ciéncia social, embora os economistas finjam que
ndo €”. Diz, ainda: “N6s gostamos de achar que sabemos mais
que os outros, mas esse, claramente, nio é o caso”.



Como diz, ironicamente, Paul Samuelson, prémio Nobel de
Economia, “os analistas do mercado previram nove das duas
tiltimas recessdes”. A crise nos mercados financeiros da Asia,
por exemplo, que afetou as economias do mundo inteiro, pe-
gou os economistas totalmente de surpresa. A imensa maio-
ria deles recomendava investimentos nos Tigres Asidticos até
minutos antes do crash. Na verdade, a missdo dos economis-
tas e analistas é muito ingrata, pois tentam fazer algo que,
talvez, seja quase impossivel: antever o futuro.

Para os céticos, a busca permanente por indicadores “proféti-
cos” é mais um sintoma das fragilidades inerentes a previsao
econdmica. Como diz Christopher Dembik, diretor de pesqui-
sa econdmica do Saxo Banque, “hd uma vontade de encontrar
o Santo Graal, o indicador que permitird prever tudo”.

Uma das principais razées do por que os economistas erram
tanto € a visdo romantica que os mesmos possuem da econo-
mia quando ignoram todas as coisas que possam dar errado.
O desprezo sobre tais aspectos importantes é que levam, ge-
ralmente, a formacdo das bolhas, principalmente, quando os
reguladores ndo acreditam em regulacao.

A hipétese de mercados eficientes é uma ilusdo e os econo-
mistas, para errarem menos, terdo de aprender a reconhecer
a importancia do comportamento irracional e, muitas vezes,
imprevisivel dos mercados, de vez que estd comprovado que
eles sozinhos ndo irdo resolver todos os problemas.

Na visdo do inglés John Maynard Keynes (1883-1946), os ci-
clos de euforia e depressdo da economia ndo podem ser en-
tendidos sem levar em conta o papel das emogoes nos pro-
cessos de tomada de decisdo por parte dos consumidores, das
empresas e dos investidores.

A licdo deixada por ele foi a de que as oscilacdes da econo-
mia decorrem, em boa parte, da prépria natureza humana,
regida menos pela 16gica e mais pelo “espirito animal” — ou
seja, pelos impulsos irracionais. “A licdo foi esquecida, e os
economistas levaram, ao extremo, a ideia oposta, a de que os
mercados sdo sempre racionais e eficientes”, lembra o ameri-
cano Robert Shiller, professor da Universidade Yale e autor,
em parceria com o Nobel de Economia, George Akerlof, do
livro “O espirito animal”.

Para Shiller, os profissionais da drea econdmica foram,
aos poucos, desprezando a natureza humana, para que
ela ndo atrapalhasse seus modelos. Isso implicou no fato
de ignorar aspectos psicolégicos das causas subjacentes
dos fendmenos econdémicos e financeiros. Sabe-se que os

economistas menosprezam a psicologia, por considerd-la
uma disciplina inferior.

Ao se renderem a esse preconceito, eles subtrairam de suas
andlises componentes vitais da realidade. Tornaram-se viti-
mas do autoengano de que a sua profissdo pudesse funcionar
com a precisdo da fisica, passando a enxergar os mercados
como instituicoes perfeitas e previsiveis.

Keynes tinha ensinado que ndo é bem assim. Os individuos,
dizia ele, sdo animados, ou movidos por forcas, muitas vezes,
irracionais. Sem essa dimensdo humana, a economia, como
profissdo, saiu dos trilhos.

Adam Smith diagnosticou corretamente que, ao buscarem o
lucro em seus negdécios, os padeiros, acougueiros e cervejei-
ros de seu tempo eram os responsdveis pelo bom funciona-
mento da economia.

Eles ndo agiam por altruismo, mas por interesse préprio. Na
soma dessas acOes egoistas, Smith viu uma “mado invisivel”
que produzia a prosperidade geral da sociedade. Por ser cor-
reta, ndo significa que essa visdo seja totalmente abrangente.
Essa ideia ndo considera as razdes ndo econémicas que tam-
bém impelem as pessoas a agir.

Dessa forma, Robert Shiller conclui que os dois conceitos
(“mao invisivel” e “espirito animal”) sdo corretos e comple-
mentares. O ideal keynesiano, de dotar a economia de meios
para tentar diminuir a brutalidade dos ciclos econémicos,
nao implica a supressdo do capitalismo.

Concluindo, arrisco a dizer que nas proximas décadas nada
mudard e, tal como hd quatrocentos anos (Bolha das Tulipas),
as bolhas continuardo a ocorrer. O “espirito animal”, termo
usado pelo economista inglés John Keynes (1883-1946) para
explicar a euforia que move os investidores em busca do
lucro ficil proporcionado pelo mercado financeiro, infeliz-
mente, nunca deixard de existir, pela simples razdo da ga-
nancia infinddvel que é propria do ser humano.

CARLOS A. H. BRUM

é Economista, Analista de Investimento
e autor do livro “Bolsa: Bolhas, Crises e
os Gurus - Por que eles erram tanto?”
cahbrum@terra.com.br
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O QULE I5o0 MUDA NA

DAS EMPRESAS?

O crescente aumento de Pessoas Fisicas cadastradas na B3
(Brasil, Bolsa, Balcdo), investindo seus recursos em renda
variavel e nas demais op¢oes que a Bolsa permite é notdrio,
constante e, em minha opinido, irreversivel. Segundo pesquisa
da B3, divulgada no final do ano passado, comparado a 2019,
houve um acréscimo de 82% desse tipo de investidor, que
somou mais de 3 milhoes de Pessoas Fisicas em 2020.

por CASSIO RUFINO

A pesquisa exp0s o perfil dos investidores PF (Pessoa Fisica)
em relacdo a faixa etdria do grupo, com 42% entre 24 a 34
anos, seguido de 26% com idades entre 18 a 24 anos. Ou
seja, as pessoas com idades entre 18 a 34 anos totalizam
68% dos investidores PF, nimero significativo para eviden-
ciar a popularizacdo dos investimentos em renda varidvel
e que, consequentemente, apresenta uma nova realidade as
companhias de capital aberto.

Tais investidores fazem parte das chamadas Geragoes Y e
Z, os chamados “Nativos Digitais”, caracterizados pelo alto
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contato com tecnologias ligadas a Internet e midias sociais.
Esse perfil que adentra o mercado de capitais concentra-se
mais facilmente com informacées exibidas sob o uso de
imagens, animacdes, videos e sons, uma vez que desenvol-
veram a capacidade de foco em diversas midias, simulta-
neamente.

Ou seja, se prende a atencdo por pouco tempo. O TEDx
Talks, grande exemplo de exposi¢do de ideias postado via
YouTube, segue o modelo para prender a atencdo dessa
nova geracao; a tdtica adotada por meio de uma pesquisa



cientifica consiste em palestras de no mdximo 18 minutos,
tempo suficiente para que os assuntos sejam desenvolvidos
e que a energia cerebral gasta seja compativel com a absor-
¢do do conteudo. O resultado positivo desse método é com-
provado pelos mais de 30 milhdes de inscritos no canal.

Logo, para atender a esse nimero crescente de investidores
que apresentam essas caracteristicas, além do montante de
R$ 374,16 bilhoes em aplicacoes, é importante que as em-
presas moldem sua comunicacdo para que seja atraente a
esse “novo” publico. E isso jd estd acontecendo.

Conforme um estudo realizado pelo MZ Group sobre as di-
vulgacoes de resultados referentes ao 4° trimestre de 2020,
foram levantadas informacgoes sobre uma possivel tendén-
cia no mercado, as videoconferéncias, que substituem as
teleconferéncias realizadas por meio de ligacdes, empre-
gando apenas a voz como meio de interacdo. O nimero de
videoconferéncias jd é 10% maior do que utilizado no tri-
mestre anterior e vem crescendo desde o comecgo de 2020.
43% das companhias que jd fazem uso dessa modalidade
sdo empresas do setor Varejo.

Além dasvideoconferéncias, temos também os Reels, videos
curtos que demonstram os destaques dos resultados de
forma rdpida e objetiva, e que promete ser uma via para
tratar da dinamica dos investidores Pessoas Fisicas, par-
tindo do pressuposto de que ndo sdo agentes ou estudiosos
ativos do mercado de capitais, o que implica desconheci-
mento de alguns termos e falta de tempo para ler exten-
sos documentos.

Os videos sdo feitos, geralmente, com animacdes sobre os
grdaficos dos resultados que querem colocar em énfase, oca-
sionalmente com o adendo de gravacdo simultianea a apre-
sentacdo, comentando os ntimeros e trazendo insights. Por
conseguinte, existem também os videos um pouco mais
extensos, em que o management da companhia evidencia
os principais resultados do trimestre de modo sucinto, com
explicacOes sobre os ntimeros e producdo, além de acompa-
nhar graficos pertinentes com qualidade suficiente e dire-
ta para os investidores.

Como os sujeitos em pauta geralmente ndo tém como ofi-
cio cargos relacionados ao mercado financeiro, a dispo-
nibilidade para acompanhar a empresa nos detalhes de
documentos longos é escassa. Sendo assim, os Fact Sheets
mostram ser um interessante documento para Pessoas Fisi-
cas, em que a empresa compila seus principais dados entre
duas a quatro pdginas, abrangendo uma breve introducdo

O conselho para as
empresas € que invistam
em uma linguagem
voltada para as Pessoas
Fisicas e, em especial,

as geracoes Y e Z, que
constituem a majoritaria
parte dos novos
investidores do mercado
financeiro. O perfil desses
investidores é atraido

e concentra-se mais
facilmente com videos,

animacoes e imagens. , ,

sobre o negécio, estratégias, resultados, receitas, EBITDA,
entre outras informacdes relevantes.

Com isso, o conselho para as empresas é que invistam em
uma linguagem voltada para as Pessoas Fisicas e, em espe-
cial, as geracoes Y e Z, que constituem a majoritdria parte
dos novos investidores do mercado financeiro. O perfil des-
ses investidores é atraido e concentra-se mais facilmente
com videos, animacoes e imagens. Além disso, a elabora-
¢do de videos curtos e dindmicos, como os Reels, disponi-
bilizados nas midias sociais das empresas e que usem uma
linguagem apropriada, sem jargoes ou termos técnicos, po-
dem ser uma boa opgdo para demonstrar os resultados de
forma rdpida e objetiva. RI

CASSIO RUFINO

é sécio e diretor Financeiro e de Operagdes
de Relagdes com Investidores do MZ Group.
cassio.rufino@mzgroup.com
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ERRADICACAO
DA POBREZA

COMO AS EMPRESAS PODEM PARTICIPAR NA
SOLUCAO DO PROBLEMA PELA VISAO DAS ODS

Pobreza, fome e desigualdades sao problemas que se confundem
com a histéria da civilizacdo. Até os indigenas perceberam essa
questao, quando o Rei Carlos IV da Franca perguntou aos lideres
indigenas, convidados para a “Festa Brasileira em Rouen” em 1550,
qual a opiniao deles sobre o pais. Atendo-se ao segundo comentdrio
dos lideres indigenas, sua resposta foi de que notaram que “havia
entre n0s homens repletos e abarrotados de comodidades, e que suas
metades uns dos outros eram mendigos as suas portas, descarnados
de fome e pobreza e achavam estranho que como essas metades
podiam suportar tal injustica” (“Sobre os Canibais”,

em Os Ensaios de Michel de Montaigne, 1580).

por EDUARDO WERNECK ¢ LINCOLN CAMARINI

Voltando ao século XX-XXI, encontramos uma a mesma con-
juntura global. O problema muda de roupa, muda de cor, mas
continuamos a ter de lidar com a busca da “solu¢do” para a
“Erradicagdo da pobreza” (ODS 1), “Fome Zero” (ODS 2) e “Re-
ducdo das Desigualdades” (ODS 10). Ndo é a toa que a Agenda
2030 mostra como eles estdo fortemente relacionados.

Nao resta duvida que em termos globais a situagdo melho-
rou. De acordo com o Banco Mundial, o nimero de pesso-
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as abaixo da linha de pobreza extrema caiu de 1,1 bilhdo
(21% da populagdo global) em 1990 para 735 milhdes (10%)
em 2015. Entretanto, ao observarmos métricas relacionadas
a desigualdade social, vemos que o caminho para o desenvol-
vimento sustentdvel ainda estd longe de ocorrer.

O indice de Gini, coeficiente que correlaciona a propor¢ao
acumulada de renda com a proporcdo acumulada de popu-
lacdo, é um dos indicadores mais utilizados por institui-



coes competentes, como a ONU, para medir tal efeito. Sua
escala varia de zero a um, sendo que quanto mais préximo
de zero, menor ¢é a desigualdade social. Segundo os dados

<20 35
No data 30 40

O mesmo Banco Mundial estima um aumento de 150 milhdes
de habitantes no nivel da pobreza extrema em 2020/2021 por
causa da pandemia, e a mitigacdo do problema considerando-
-se a de crise sistémica consequente depende de politicas pu-
blicas emergenciais. Foi o que aconteceu em todos os paises
do mundo, atingindo o Brasil de modo ainda mais incisivo,
visto que, segundo uma pesquisa recente da Rede Brasileira
de Pesquisa em Soberania e Seguranca Alimentar e Nutri-
cional, aproximadamente 117 milhdes de brasileiros estdo
em situacdo de inseguranca alimentar ou passando fome. As
cicatrizes deixadas pela pandemia nas classes menos favore-
cidas combinadas com nosso indice de Gini ser um dos maio-
res do mundo (dos paises mapeados) escancaram os desafios
que teremos para cumprir a agenda 2030, especialmente se
tratando de ODS 1, 2 e 10.

Durante o ano de 2020, pudemos assistir uma mobilizacdo
muito intensa do setor privado e da sociedade em tais ques-
toes. O movimento “Nado Demita”, por exemplo, foi um breve
ensaio disso. Essa movimentacdo mostrou que as iniciativas

do Banco Mundial, compilados pela plataforma “Our World
in Data”, a distribuicdo do indice de Gini pelo mundo se d4
da seguinte maneira:

45 55 70

O Banco Mundial estima um
aumento de 150 milhoes

de habitantes no nivel

da pobreza extrema em
2020/2021 por causa da
pandemia, e a mitigacao do
problema considerando-se a
de crise sistémica consequente
depende de politicas publicas

emergenciais. , ,
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emergenciais podem ser estendidas para um quadro de saida
da crise e até para a retomada do crescimento econdmico,
que deve ter um cardter inclusivo. Nesse sentido, considera-
mos importante que em cada pais, independente do grau de
desenvolvimento, sejam discutidas 4 questoes fundamentais:

1. Em nivel macroeconémico, a construcao de politicas
publicas estruturais que protejam as populagées menos
favorecidas em conjunturas de crise;

2. Em nivel de politica de Estado, um ambiente social
de igualdade de oportunidades. A desigualdade de
renda, que tanto tentamos explicar desde a ascensdo
das ciéncias sociais do qual a economia faz parte, é
consequéncia da desigualdade de oportunidades;

3. Em nivel microeconémico, a consideracdo de politicas
de remuneracdo que levem em consideracdo as questoes
ESG e 0s ODS com a adogdo de padroes minimos
de distribuicdo de valor adicionado para todos os
stakeholder, incluindo as comunidades e populagoes
vivendo na informalidade. Isso conversa diretamente
com o ODS 16 (Paz, Justica e Instituicoes Eficazes);

4. O crescimento econémico ndo pode ser obtido a qualquer
custo tanto em nivel global, como a nivel de paises,
como a nivel de empresas, tem de ser concomitante com
a distribuicdo de renda e universalidade na prestacdo
de servicos essenciais (Saneamento bdsico no Brasil, por
exemplo) é uma urgéncia hd 30 anos pouco se investe e
quase nada se evoluiu) .

Esses desafios ndo existem apenas na nossa conjuntura nacio-
nal. Mundialmente (especialmente na Europa) existe um de-
bate muito forte na agenda 2030 sobre como podemos utilizar
forcas publicas e privadas para melhorar a qualidade de vida
do ser humano. Até novos modelos econdmicos jd foram dese-
nhados, com o objetivo de incluir as externalidades ambientais
e sociais e mecanismos para garantir um alicerce social sauda-
vel. O modelo em questdo, denominado “Economia de Rosqui-
nha” e proposto pela professora de Oxford Kate Raworth, estd
sendo implementado em Amsterdd, na Holanda como uma
resposta das autoridades locais para superar a crise provocada
pelo coronavirus. Os elementos trazidos nos alicerces estdo ali-
nhados com os ODS da ONU, e buscam aliar o crescimento eco-
nomico com limites ambientais e maximizacdo de bem-estar
social, atingindo o tdo falado “crescimento sustentdvel”.

Como elucidado no comego desse artigo, a pobreza, fome e
desigualdade social sdo os principais problemas no pilar de
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O crescimento econdmico nao
pode ser obtido a qualquer
custo tanto em nivel global,
como a nivel de paises, como
a nivel de empresas, tem

de ser concomitante com

a distribuicao de renda e
universalidade na prestacao
de servicos essenciais.

bem-estar social. Como podem entdo, nesse espectro, as em-
presas envidarem esforgos para diminuir o nivel de pobreza
no pais e contribuirem para o desenvolvimento sustentdvel?

Os ODS fornecem diversas diretrizes para se alcancar deter-
minados objetivos, incluindo a erradicacdo da pobreza (ODS
1). Estudando todas as 169 metas propostas pela ONU (e adap-
tadas para a realidade brasileira), desenhamos um mapa de
relagoes diretas e indiretas baseados nas metas do ODS 1,
cujos metas brasileiras:

1.1. Até 2030, erradicar a pobreza extrema para todas
as pessoas em todos os lugares, medida como pessoas
vivendo com menos de PPC$3,20 per capita por dia;

1.2. Até 2030, reduzir a metade a proporcio de homens,
mulheres e criancas, de todas as idades, que vivem na
pobreza monetdria e ndo monetdria, de acordo com as
definicOes nacionais;

1.3. Assegurar para todos, em nivel nacional, até 2030, o
acesso ao sistema de protecdo social, garantindo a
cobertura integral dos pobres e das pessoas em situacdo
de vulnerabilidade;

1.4. Até 2030, garantir que todos os homens e mulheres,
particularmente os pobres e as pessoas em situacao
de vulnerabilidade, tenham acesso a servicos sociais,
infraestrutura bdsica, novas tecnologias e meios para
producdo, tecnologias de informacdo e comunicacao,
servicos financeiros e seguranca no acesso equitativo a
terra e aos recursos naturais;



1.5. Até 2030, construir a resiliéncia dos pobres e daqueles
em situacdo de vulnerabilidade, e reduzir a exposicdo e
vulnerabilidade destes a eventos extremos relacionados
com o clima e outros choques e desastres econdémicos,
sociais e ambientais.

Nosso racional para desenho do mapa foi trazer a nivel de
metas de outros ODS o que estd relacionado diretamente
com cada uma das metas acima descritas, e para cada uma
delas, trazer os ODS que possuem ligacdo para seu alcance
dos objetivos pretendidos:

0DS 1 - Erradicagao da Pobreza

da populagdo mais pobre

Meta 10.2 - Inclusdo social, econdmica e
politica em geral

eta 10.4 — Redugao de desigualdades via
politicas fiscal, salarial e protegao social

Meta 3.8 — Acesso ao SUS,
medicamentos e vacinas

Meta 5.4 — |gualdade na
divisdo do trabalho

A primeira vista, o desenho parece confuso. Porém, ele basi-
camente traz a estrutura de interrelacdes que estd atrelado
direta e indiretamente as metas desenhadas para erradicagao
da pobreza. Trazendo os exemplos dos ODS que menciona-
mos no artigo publicado na edi¢do anterior da Revista RI (re-
lativos as empresas da carteira do ISE), conseguimos mostrar
de que modo as companhias podem auxiliar nessa agenda.

Empresas que possuem o “ODS 7 — Energia Acessivel e Lim-
pa” como material, ao englobarem metas de descarboniza-
¢do de matriz energética (tanto producdo quanto consumo),
acabam mitigando parte do problema causado pelas mudan-
cas climdticas. Nisso, o risco no longo prazo de ocorrerem
eventos climdticos extremos tende a diminuir, o que favo-
rece populacbes mais carentes que sempre acabam sendo
mais impactadas mais fortemente em periodos de grandes
enchentes e secas, por exemplo.

Outra métrica que pode ser adotada de forma estratégica e
que possui um efeito domind positivo é o fomento a diver-
sidade, tanto de género (assunto debatido com mais afinco

Meta 13.1 — Resiliéncia e
adaptag3o ao clima

nos ultimos tempos) quanto racial, esse tiltimo mais ligado a
temdtica aqui trazida. Apesar da populacdo negra correspon-
der a aproximadamente 55% dos habitantes no Brasil, vemos
que 75% das pessoas mais pobres do Brasil sdo negras, e o
namero de liderancas no mundo corporativo ainda é muito
pequeno. Muito disso se deve a falta de oportunidades estru-
turalmente dada para esse publico, e programas que visem
fomentar sua contratacdo, retencdo e desenvolvimento aca-
bam atingindo de forma indireta o problema estrutural da
pobreza do nosso pais.

Outras relacoes detectadas como caminhos possiveis para
atingirmos a agenda 2030 e, especificamente a erradicacdo
da pobreza e que o mapa nos mostra:

¢ Educacdo é uma das chaves bdsicas para atingirmos a
igualdade de oportunidades;

e Agricultura sustentavel é um dos pilares dos
objetivos, devendo ser trabalhada tanto na otimizacdo
de processos quanto na exploracdo de recursos naturais.
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Outra métrica que pode ser adotada de forma estratégica e que
possui um efeito domino positivo é o fomento a diversidade,
tanto de género (assunto debatido com mais afinco nos altimos
tempos) quanto racial, esse ultimo mais ligado a tematica

aqui trazida. Apesar da populacdo negra corresponder a
aproximadamente 55% dos habitantes no Brasil, vemos que 75%
das pessoas mais pobres do Brasil sao negras, e o numero de
liderancas no mundo corporativo ainda é muito pequeno. , ,

e Saude, Saneamento e Meio Ambiente estdo
intimamente relacionados em termos de politicas
de parceria publico privada (PPP) na erradicacdo da
pobreza, fome e desigualdade social.

¢ Mudangas climdticas tendem a atingir de forma mais
acentuada pessoas mais proximas da linha de pobreza;

e Oferta de empregos decentes deve crescer juntos
com o crescimento sustentdvel e de forma distributiva
para atingirmos patamares de equidade.

¢ Politicas econémicas que busquem modernizar a
infraestrutura e fomentar a industria (ODS 9, que ndo
estd no mapa, mas estaria relacionada a ODS 7 caso
continudssemos a decompor a ODS 7 relacionada as
ODS 11 e 13) como um todo trazem impactos para
a reducdo da pobreza (devemos estar atentos para o
impacto da robotizacdo que podem comprometer a
geracdo de emprego);

¢ Crescente oferta de produtos responsdaveis ou que
visem promover o consumo responsavel traz um efeito

domind positivo para meio ambiente e sociedade;

e Mecanismos de hedge no setor de alimentos que
visam diminuir a volatilidade de precos sdo passiveis
de serem implementados (em nivel nacional), para
evitar cendrios de inflacdo de precos e garantir a
soberania alimentar da populag¢do, em especial para
aqueles abaixo da linha da pobreza.

Todas essas relacoes estdo no processo de solucdo da ODS1.
A cooperacdo do setor privado nessa agenda é crucial para
melhorar o cendrio que vivemos atualmente e eliminar as
externalidades negativas do processo de crescimento que
sdo principios bdsicos da Agenda ESG e Agenda 2030, que hd
tanto foram deixadas de lado por nos.

Talvez se o Rei Carlos IV da Franca levasse mais a sério o
recado dos nativos brasileiros na festa de Rouen, a Revolu-
¢do Francesa nao tivesse acontecido e estariamos resolven-
do esses problemas de forma mais objetiva, aumentando
a dosagem dos principios éticos e de justica social nas po-
liticas publicas e privadas, combinado com o retorno dos
investimentos. RI

EDUARDO WERNECK
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eduardo.werneck@apimec.com.br
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levar apoio humanitério a comunidades vulneraveis em todo o Bra e
Desde marco de 2020, arrecadamos mais de RS 12,5 milhées‘para: B
possibilitar que 65 organizacoes parceiras distribuissem mais de 110 mil
cestas basicas e itens de higiene, beneficiando mais de 45 mil familias.

No entanto, com a continuidade e o agravamento da
pandemia nossos esforcos precisam continuar.

Convocamos vocé a doar e ajudar mais organizagoes parceiras nossas de
todo o pais a levarem suporte essencial a comunidades e familias
vulneraveis. A responsabilidade é de todos noés!

DOE AGORA:
covid19.brazilfoundation.org

A BrazilFoundation é uma organizacao sem fins lucrativos de acordo com a Se¢do 501 (c) (3) do cdédigo tributério
dos Estados Unidos, EIN 13 4131482. No Brasil, uma OSCIP (Organizagao da Sociedade Civil de Interesse Publi-
co) pela Lei n° 9.790/1999, processo MJ n° 08071.000389/2004/01, CNPJ 04.839.572/0001-10. Contribuicoes
feitas a BrazilFoundation sdo dedutiveis dentro dos limites estabelecidos por lei nos Estados Unidos e no Brasil.




FORUM ABRASCA

CONTROVERSIAS SOBRE O COMUNICADO PARA

DIVULGACAO DE LITIGIOS

SOCIETARIOS

A Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) colocou em audiéncia
alteracdo da Instrucdo 480 para incluir um novo comunicado com o
objetivo de dar divulgacao as informacoes sobre demandas arbitrais
e judiciais de natureza societaria. O novo anexo a Instrucao 480
visa dar maior visibilidade a essas acoes, que no entender da
autarquia, podem afetar, direta ou indiretamente, direitos de
acionistas das companhias envolvidas nesses litigios.

por EDUARDO LUCANO DA PONTE

A proposta esteve em audiéncia publica até o més passado
e gerou muitas controvérsias, inclusive por juizes arbitrais,
que temem pelo futuro da atividade em funcdo da nova re-
gra. A questdo, na verdade, é muito sensivel, por conta do
sigilo contemplado no regulamento das cimaras e nas pro-
prias cldusulas arbitrais. Essa circunstancia tem gerado dis-
cussoes ao longo dos ultimos anos em razdo do principio de
transparéncia das companhias abertas e dos deveres de in-
formacdo que € préprio de seus administradores.

ESTIMULO AO ENFORCEMENT PRIVADO

O objetivo manifestado pela CVM é melhorar o enforcement
privado. A Autarquia acredita que serd sauddvel tanto para
os investidores como para o mercado. A iniciativa foi toma-
da com base no ultimo relatério produzido pelo Grupo de
Trabalho, formado pela CVM, Ministério da Economia, com
o apoio financeiro do Prosperity Fund da Gra-Bretanha e
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apoio técnico do Comité de Governanca Corporativa da Or-
ganizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE) que recomendou a criacdo de um comunicado sobre
litigios societdrios.

Os emissores de valores mobilidrios, as companhias abertas, foco
da regulacdo, ndo participaram dos debates e estudos prévios.

O que se questiona no documento da CVM ¢ o alto grau de
subjetividade. A proposta permite interpretacdo ampla do
que precisa ser informado. Ndo sdo questdes ébvias, pois elas
implicam na decisdo de investir ou ndo. Cabe lembrar que hd
mais de 20 anos, quando foi criado o Novo Mercado e altera-
da a Lei das S.A. para a inclusdo da arbitragem no estatuto
das empresas, havia a preocupagdo com o enforcement. Na
época, inclusive, a arbitragem era vista como melhoria da
governancga corporativa.



A razdo para isso era a lentiddo do judicidrio e a pouca espe-
cializacdo sobre as normas do mercado de capitais, fatores
que, agregados a confidencialidade dos processos, levaram
as empresas a aderirem as camaras de arbitragem para reso-
lucdo de seus conflitos.

A questdo é que a arbitragem evoluiu muito, assim como cres-
ceu o numero de investidores no mercado de capitais, parti-
cularmente nos dltimos trés anos. A CVM percebeu esse mo-
vimento jd hd algum tempo e vem estudando a possibilidade
de exigir mais transparéncia sobre acoes que envolvem litigios
societdrios. A nova regra, porém, pode colocar em risco o insti-
tuto da arbitragem, um sistema muito bem sucedido no Brasil.

A minuta de instrucdo da CVM é positiva, embora alguns
pontos do documento precisem ser melhor definidos e con-
ceituados para evitar davidas. Afinal, melhorar o enforce-
ment privado e garantir certa transparéncia aos processos
arbitrais sdo movimentos na direcdo certa.

Por outro lado, o item que trata sobre direito individual ho-
mogéneo, por exemplo, deixa a entender que uma a¢do mo-
vida por um acionista questionando dividendos pode bene-
ficiar todos os acionistas da empresa. Isso pode abrir espaco
para a criacdo, na prdtica, de class action no pais ou estimu-
lar esta prdtica.

Outro ponto é a divulgacdo de decisdes provisodrias. Qual o
beneficio dessa divulgacdo se ndo é uma posicdo final? Isso
pode acarretar efeitos nas cotacdes dos papéis da empresa
sem correspondente fundamento. O mesmo ocorre com a di-
vulgacdo de proposta de acordo, que ndo tem materialidade,
porém enseja muito potencial para especulagoes.

PROPOSTAS DA ABRASCA A CVM

Nas sugestoes enviadas pela Abrasca, foi colocado que as hip6-
teses que ensejam divulgacdo de comunicado ao mercado de-
vem ser mais limitadas que as previstas no artigo 1° do Anexo.
Isso porque os termos deste artigo sdo excessivamente amplos,
ao designar essas hipdteses “tais como acdo de anulacdo de de-
liberacdo social, acdo de responsabilidade de administrador e
acdo de responsabilidade de acionista controlador”.

Vale ressaltar que quanto mais clara e precisa for a abrangén-
cia de uma defini¢do, mais efetiva serd a sua observancia e o
cumprimento da regra em questdo. Desta forma, é possivel
dar maior seguranca tanto para os investidores, que passam
a saber com mais exatiddo que tipo de informacdo podem
esperar, assim como para as companhias, que saberdao com
precisao o que devem informar.

Foi sugerida também a exclusado do inciso I do art. 1° do Ane-
X0, que trata de assuntos envolvendo direitos ou interesses
difusos, coletivos ou homogéneos. As associadas da entidade
entendem que a definicdo de relevincia adotada pela ICVM
358 é suficiente para assegurar protecdo aos investidores e
acionistas minoritdrios, sem que seja necessario o acréscimo
de outras categorias juridicas, como a dos direitos difusos,
coletivos ou individuais homogéneos.

Cabe destacar que isso ndo veda o acionista a questionar seus
direitos. O sistema de tutela coletiva adotado no Brasil tem
poucas barreiras de entrada: sdo legitimados os cidadados
para mover acgdo popular e as associacdes para mover acdo
civil ptiblica. E ndo existe condenacdo em honordrios de su-
cumbeéncia, custas e despesas processuais, salvo nas hipote-
ses de md-fé comprovada.

Sobre o critério de relevancia, a Abrasca propde redacdo
na qual apenas as decisOes provisorias relevantes e os
acordos relevantes estejam sujeitos ao dever de divulga-
¢do, afastando assim a divulgacdo de simples propostas
de acordo. Para dirimir incerteza em torno do conceito de
“relevancia” foi sugerida a adocdo de critério que se asse-
melha ao previsto na ICVM 358. Este critério tem a dupla
vantagem de jd ser conhecido pelos agentes do mercado e
também a de trazer coeréncia para o sistema de protec¢do
ao mercado de capitais.

A Abrasca sugeriu ainda aumentar de trés para sete dias o pra-
zo para divulgacdo de noticia ndo sigilosa sobre instauracdo de
processo. O objetivo é harmonizar o prazo com as divulgacdes
sobre informacoes eventuais previstas na ICVM 480.

Para garantir a confidencialidade dos procedimentos atual-
mente em curso, em respeito a expectativa de sigilo das par-
tes com relacdo a essas demandas, a Abrasca propoe a adocdo
de um regime de transicdo. A obrigacdo de divulgar ficard
restrita somente as demandas instauradas ap6s a vigéncia da
nova Resolucdo, sendo facultativa para aquelas jd em curso
para garantir a observancia dos contratos vigentes, que em
sua imensa maioria prevéem confidencialidade.

EDUARDO LUCANO DA PONTE

é presidente Executivo da Associagdo Brasileira
das Companhias Abertas (ABRASCA)
abrasca@abrasca.org.br
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Eduardo Ricotta

Presidente, Vestas - América Latina

O turning point de um regente corporativo

Na secao “Orquestra Societdria”, criada em marco de 2014 nesta
Revista RI, temos procurado, em varias edicoes, entrevistar
executivos e professores de diferentes dreas, que agregam visoes
preciosas para a reflexdo dos leitores e gentilmente reservam seu
tempo para compartilhar seus conhecimentos, experiéncias e visoes
sobre os mundos corporativo e académico. Desta vez, trazemos uma
entrevista com o executivo Eduardo Ricotta Torres Costa, novo
presidente para América Latina da Vestas. O entrevistado tem a
compartilhar com os leitores percepcoes afinadas com as premissas

de uma Orquestra Societdria, ou seja, uma organizacao que busca
vencer no mercado ndo apenas por meio de bons resultados
financeiros, mas atentando a outras varidveis que tornam

o desafio de administrar muito maior e gratificante.

por CIDA HESS ¢ MONICA BRANDAO

Lembramos aos leitores de que a dimensdo pessoas — foco
da entrevista - é um dos vértices mais criticos da Orques-
tra Societdria. A gestdo de pessoas é um dos elementos
cruciais de uma orquestra corporativa, exigindo maestros de
alto nivel, com os quais podemos aprender, especialmen-
te em momentos de mudanca na trajetéria profissional.
Este é o caso do nosso entrevistado: Eduardo Ricotta,

como é conhecido no mercado, que acabou de assumir
a presidéncia para a América Latina da Vestas, empre-
sa dinamarquesa, que é grande player do mercado edli-
co global. Serd responsdvel pelos paises onde jd existem
operagoes, como Brasil, Chile, Colémbia, Peru, México,
Argentina e Uruguai. Liderard, também, a expansdo para
novos mercados.
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A carreira de Eduardo Ricotta é longa e em linha
ascendente: trabalhou na Ericsson por 27 anos e suas
ultimas atuagdes foram como presidente da Latam South,
abrangendo Brasil, Argentina, Chile, Peru e Uruguai e
como presidente da empresa em nosso Pais. Somados os
dois cargos sdo mais de seis anos como presidente.

Engenheiro de formacdo pela Inatel, fez pés-graduagdo em
marketing na ESPM, fez pés-graduagdo na FGV, MBA no IB-
MEC e expandiu seus estudos, passando por importantes
centros internacionais de educacdo executiva: London Bu-
siness School, The Wharton School, University of Cambrigde, Co-
lumbia University NY, Northeastern University, esta tltima no
periodo de 2020/2021).

Durante sua trajetéria corporativa e académica, buscou ca-
pacitacdo em vendas, marketing, operacoes, planejamento,
financas, gestdo de pessoas, entre outros temas, que o pre-
pararam para assumir posi¢oes de lideranga em corpora-
¢Oes multinacionais.

Apesar de sua intensa agenda, foi possivel realizar esta en-
trevista com Eduardo Ricotta para esta edi¢do da Revista RI
em um momento muito especial — the turning point: apés 27
anos trabalhando na Ericsson, o executivo migrou para a
Vestas, como presidente para a América Latina. Com a no-
meacdo de Eduardo como novo presidente Latam, a Vestas
busca conquistar a lideranga na Regido, impulsionar a cola-
boracdo de pessoas em toda sua cadeia de valor e ampliar a
rentabilidade dos negdcios. Acompanhe a entrevista.

RI: Fazendo uma retrospectiva, quais foram
suas principais realiza¢goes?

Eduardo Ricotta: E muito dificil eleger as principais rea-
lizagoes. Comeco, entdo, pela minha familia. Constitui-la
e ter ao meu lado a minha esposa e as minhas duas filhas
me conscientizaram da importancia de cuidar das pesso-
as e dos relacionamentos. Conviver intensamente com elas
fez aflorar sentimentos que me ajudaram a entender me-
lhor as pessoas no ambiente de trabalho. Minha familia
tem sido um locus de muito aprendizado afetivo. E dando
continuidade a retrospectiva da pergunta, relaciono aqui
algumas oportunidades que tive, tais como: ampliar meus
conhecimentos adquiridos desde a minha graduacdo em
Engenharia na Inatel (1993) até, recentemente, na Notthe-
astern University, com a especializacdo em Administracdo e
Negdcios (2020/2021); entrar na empresa que eu desejava, a
Ericsson, o que foi uma grande conquista. Propiciou-me di-
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O mais importante,
independente da empresa
ou industria, - é trabalhar
com paixdao. Sempre gostei
demais do que eu faco. Vai
além de so trabalhar, é
verdadeiramente curtir o
trabalho. Isso me faz feliz,

é 0 que me motiva., ,

versas experiéncias e vivéncias, ali fui muito feliz durante
0s 27 anos, desde o meu primeiro dia de trabalho; expandir
minha atuacdo profissional, morar fora do Brasil (Suécia
por 4 anos), atuar em ambientes distintos, trabalhar em vé-
rios mercados. Foram mais de 14 anos no Cone Sul e procu-
rando motivar as pessoas com as quais trabalhei; tornar-me
presidente da Ericsson para o Brasil, e depois, para Latam
South; e assumir a presidéncia da Vestas para a América
Latina. Estas sdo algumas das minhas realizacdes, sem en-
trar nas conquistas de market share, evolucdo tecnolédgica,
investimentos em R&D e expansdo dos negdcios. Comecei
pela minha familia e concluo com ela, reforcando que sem
o seu forte apoio, sem o que tenho aprendido com ela, eu
ndo teria alcancado essas realizagOes. E esta entrevista é
mais uma oportunidade de agradecé-la carinhosamente.

RI: Neste momento de turning point em sua vida,
quais sdo suas reflexdes principais?

Eduardo Ricotta: O mais importante, independente da
empresa ou inddstria, — € trabalhar com paixdo. Sempre
gostei demais do que eu faco. Vai além de s6 trabalhar, é
verdadeiramente curtir o trabalho. Isso me faz feliz, é o que
me motiva. Trabalhar com paixdo é tdo importante, que
para existirem grandes corporagdes e empresas, é preciso
que existam grandes lideres, grandes talentos, profissionais
apaixonados e motivados; eles, sim, possibilitam alcancar o
sucesso. A gestdo de pessoas deve ser trabalhada com foco
no capital humano, em talent aquisition, talent management
e criando uma cultura realmente voltada para as pessoas.



RI: Entdo podemos concluir que o sucesso pode
ser resumido em “pessoas apaixonadas”?

Eduardo Ricotta: Na minha opinido, vai além. O sucesso é
resultado de um conjunto interconectado de alinhamento
entre pessoas, gestdo com transparéncia e respeito, pautado
por um cédigo de conduta ética e pela busca de sustentabi-
lidade. Como eu disse anteriormente, eu me sinto feliz com
que eu faco e isso faz com que eu me dedique também a
entusiasmar as pessoas com as quais trabalho. Como exem-
plo disso, criei na Ericsson a campanha HAPPY M$NDAY, na
qual foram distribuidas canecas com a logo da campanha.
Foram realizadas atividades conectadas a esse tema: cafés
da manhad, conversas e hackathons entre outras, incluin-
do a troca de ideias envolvendo todos os profissionais da
empresa, independentemente do nivel hierdrquico. Esta é
uma das formas que uso para ilustrar o meu jeito de incen-
tivar as pessoas a se sentirem também felizes trabalhando
na empresa, independente do dia de semana. Isso possibi-
litava um maior engajamento entre os profissionais. A re-
alizacdo desta campanha foi motivada justamente porque
eu gosto muito das segundas-feiras. Elas significam, para
mim: trabalhar com satisfacdo, felicidade! Ndo existem so-
mente as chamadas happy fridays — altamente propagadas
pelas organizacoes —, as happy mondays sdo igualmente im-
portantes e eu quis compartilhar esse sentimento com as
pessoas e incentivd-las. Através do joining employees meeting,
foram lancadas ideias e atividades conectadas a campanha
HAPPY M®NDAY, que foi ganhando corpo dentro da em-
presa. Acredito que iniciativas como estas sdo fundamen-
tais para o engajamento das pessoas. Acredito que elas sdo
centros propulsores de tudo o que se faz na empresa e sdo,
portanto, prioridade. Gestdo com transparéncia é outro fa-
tor que contribui para o sucesso. Neste contexto, todos sa-
bem os resultados esperados, suas metas, e as ferramentas
de trabalho disponiveis para alcangd-las. Compartilhar as
informacdes de forma clara, para que todos entendam e
saibam em qual direcdo estdo indo, é condicdo sine qua non
para atingir os resultados planejados. Isso também motiva
as pessoas. E mais do que divulgacdo de um cédigo de con-
duta ética, é preciso a conscientizacdo dos publicos internos
e externos dos elevados padroes adotados pela empresa, di-
recionados a protecdo dos direitos humanos, condicoes jus-
tas de emprego, seguranca no trabalho e gestdo responsdvel
dos recursos ambientais.

RI: Como vocé chegou a presidéncia de
empresas multinacionais?

Eduardo Ricotta: Eu jamais pensei em ser presidente

Gestao com transparéncia

é outro fator que contribui
para o sucesso. Neste
contexto, todos sabem os
resultados esperados, suas
metas, e as ferramentas de
trabalho disponiveis para
alcanca-las. Compartilhar as
informacoes de forma clara,
para que todos entendam

e saibam em qual direcao
estdo indo, é condicao sine
qua non para atingir os

resultados planejados. , ,

quando entrei na Ericsson hd 27 anos. Nao da para chegar
na empresa querendo assumir o posto mais alto. Ao mes-
mo tempo, foi minha escolha, desde o inicio, ser CEO da
minha vida profissional, ser responsdvel pelo meu desen-
volvimento em termos de capacitagdo e decisdes sobre os
movimentos corporativos necessdrios. Conduzi minha car-
reira com transparéncia, perseveranca nos negocios, éti-
ca e prioridade na gestdo de pessoas. Ao longo da minha
trajetéria profissional, dei vdrios passos para frente, e tam-
bém para trds; corri riscos, que foram essenciais para meu
crescimento. Como sempre gostei de estudar, me mantive
atualizado, nunca sai da academia e construi uma soélida
caixa de ferramentas. Ao longo do tempo, essas ferramentas
foram utilizadas para enfrentar novos desafios. Fui ganhan-
do competéncias, capacitacdo, e ndo tive receio de assumir
novas posi¢oes, quando as oportunidades chegavam. Quan-
do elas surgiam, eu sabia que estava pronto e partia para a
batalha. Assim, fui me preparando para atingir meu princi-
pal objetivo: ser feliz.
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RI: Como vocé tratou a capacitagdo das pessoas
com as quais trabalhou?

Eduardo Ricotta: Assim como investi em minha capacita-
¢do, também promovi a educagdo corporativa. Sim, investi
na capacitacdo dos profissionais da empresa. Mas hoje em
dia, ndo se pode esperar que exclusivamente a empresa cui-
de de sua capacitacdo. Eu nunca esperei a iniciativa da em-
presa, sempre busquei o que eu queria, pois nem sempre o
que vocé quer é o que a empresa oferece para construcio
de sua caixa de ferramentas. Sou uma pessoa audaciosa, no
bom sentido da palavra, fui atrds dos meus objetivos. Ndo
tive medo de tomar decisOes e assumir projetos dificeis,
como morar fora do Pais. Durante quatro anos, trabalhei
na Suécia, com a familia, quando a minha primeira filha
era ainda pequena. Foi um desafio e tanto, mas o encarei,
pois aquela era uma oportunidade para expandir minha
atuagdo como executivo, de aprender demais e crescer.
Nestas oportunidades, descobri que orquestrar pessoas e
a mim mesmo era fundamental para continuar crescendo,
sempre buscando ser feliz. Apesar de existirem dias, sema-
nas e meses ruins — é impossivel estar tudo sempre bem! —
posso dizer de novo: fui feliz na Ericsson desde o primeiro
dia de trabalho, por 27 anos. Acredito que deixei um legado
relevante para a empresa, que poderd ser continuado, em
grande medida, pelas pessoas que ali estiverem.

RI: O que é mais importante na trajetoria
profissional de um executivo?

Eduardo Ricotta: O que é mais importante? Nao neces-
sariamente ser presidente, mas chegar onde vocé é feliz,
independentemente do lugar que esteja ocupando em uma
organizagdo. Eu fui feliz trabalhando em uma empresa na
qual queria estar, em um trabalho que amava, buscando

aprender mais para crescer, pois também amo aprender.
Mas eu também acredito que felicidade tem diferentes sen-
tidos para diferentes pessoas. Em suma, busquemos ser fe-
lizes. Simples assim.

RI: O que o motivou a fazer esta mudancga - sair
da Ericsson apods 27 anos e assumir a presidéncia
para América Latina da Vestas?

Eduardo Ricotta: Movi-me de um segmento de industria
para outro, de solucdes tecnolégicas para telefonia fixa e
movel para solucOes em geracdo de energias sustentdveis,
ambos focados em inovacdo. Uma das razoes que me mo-
tivaram a assumir este novo desafio foi trabalhar com o
propésito de desenvolver green solutions — solucoes mais
limpas. A Vestas é a maior fornecedora de solucoes de ener-
gias renovaveis no mundo. Vejamos o que tem acontecido
no Planeta Terra, os danos causados ao meio ambiente. Mas
podemos fazer muito, podemos ajudar a criar um futuro
diferente. A Vestas tem o propo6sito de melhorar a vida da
sociedade, com grande impacto positivo, com o desenvol-
vimento de energias renovdveis, que reduzem e reduzirdo
mais, ou ainda mais, a emissdo de CO,. Atualmente, 0s
jovens querem trabalhar em empresas com propdsito. O
compromisso com o ESG - Environmental, Social and Governan-
ce contribui para um mundo melhor e atrai os melhores
talentos. Isso se conecta com meu novo ciclo profissional:
me faz feliz estar presente em um novo setor, com alto po-
tencial de crescimento e capaz de ajudar a criar um futuro
sustentdvel para o nosso Planeta.

Finalizamos esta entrevista desejando a Eduardo Ricotta sucesso
em sua nova jornada. Eduardo, seja feliz, e que o seu futuro seja
pleno de realizagdes focadas em um mundo melhor! RI

CIDA HESS

& economista e contadora, especialista
em finangas e estratégia, mestre em
contdbeis pela PUC SP, doutoranda pela
UNIP/SP em Engenharia de Produgdo

- e tem atuado como executiva e
consultora de organizagdes.
cidahessparanhos@gmail.com
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MONICA BRANDAO

é engenheira, especialista em finangas e
estratégia, mestre em administragdo pela

PUC Minas e tem atuado como executiva e
conselheira de organizagdes e como professora.
mbran2015@gmail.com
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A Reuniao mais bem Avaliada em 2020

No ano de 2020 a APIMEC comemorou 50 anos de fundagao e
deu um passo importante com a criagdo da APIMEC BRASIL,
fruto da unido de 4 regionais, com objetivo de otimizar
recursos internos, reestruturar a governanga, aumentar a
oferta de eventos técnicos e aprimorar o relacionamento e
comunicagdo com associados, analistas credenciados, demais
profissionais certificados e entidades parceiras, especial-
mente as companhias abertas.

Entre as diversas atividades técnicas da associagdo, continuam
sendo destaque as reunioes APIMEC entre as companhias
abertas, analistas e demais profissionais de investimento,
também com a presenca de investidores. Em 2020, com a
eclosdo da pandemia do covid19, nossa entidade enfrentou o
desafio de rapidamente migrar as reunioes do formato
presencial para o digital e os resultados foram positivos,
incluindo ampliagao de publico.

Em 2020 cerca de 15mil profissionais (5,4 mil em 2019)
participaram das 42 Reunides APIMEC BRASIL, reforgando
seu conhecimento sobre as companhias analisadas ou
investidas e contribuindo, em mao-dupla, para que 0s pro-
fissionais de relagdbes com investidores entendam as
demandas do mercado.

Seguindo nossa tradicdo de transparéncia e prestagdo de
contas, cada reunido foi aferida imediatamente, através de um

questiondrio de avaliagdo, onde se avaliou a qualidade das
informacGes apresentadas, sejam as econdmico-financeiras ou as
de governanga e sustentabilidade e a dindmica da reunido.
Encerrado o ano, foram selecionadas as reunioes com as melhores
notas e um juri qualificado escolheu a que deveria receber o
Prémio Qualidade, nos termos do respectivo regulamento.

Temos a satisfagdo de anunciar que entre as finalistas, todas
muito bem avaliadas e abaixo destacadas, a MOVIDA foi
escolhida pelo juri para receber o Prémio Qualidade APIMEC
BRASIL 2020. Além da robustez das informag0es prestadas,
concorreram para a premiagdo 0 preparo prévio, a presenca da
diretoria e o dinamismo da referida reunidao. Na ocasiao, a
companhia recebeu o Selo Assiduidade por 4 anos inin-
terruptos de reunides com nossa associagao.

Parabéns a MOVIDA e as dez demais companhias finalistas do
prémio. Esperamos contar com a continuidade da parceria em
2021 e nos proximos anos, mantendo o selo assiduidade € o
exemplo de transparéncia. Agradecemos também aos pro-
fissionais de investimentos que participaram das reunioes e do
processo de avaliagdo. A entrega do Prémio 2020 acontecerd
na proxima reunido com a companhia.

APIMEC BRASIL — COMITE DE EVENTOS

Além da MOVIDA as seguintes empresas pontuaram entre as Reunides mais bem avaliadas em 2020, em ordem alfabética:
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“Que saudade sinto da vida que me foi tirada pela pandemia.
Saudade dos abracos, das minhas turmas de aulas presenciais na
universidade, saudade dos bares lotados, de viajar de aviao e até
mesmo das chatas reunioes presenciais do meu departamento.”

por JURANDIR SELL MACEDO

Os romanos usavam uma expressdo em latim para descrever
esse sentimento, “memoria praeteritorum bonorum”, que pode
ser traduzida como o passado é sempre bem lembrado. Te-
mos tendéncia a usar uma lente cor-de-rosa ao olhar para
trds, esquecendo-nos dos problemas que existiam.

Quando penso na minha vida antes da pandemia, me esque-
¢o do longo congestionamento e da dificuldade de estacionar
para chegar até a sala de aula para os encontros presenciais.
Esqueco-me do mau atendimento dos garcons assoberbados
dos bares lotados, das filas e dos cancelamentos de voos, dos
lanches horriveis e caros dos aeroportos e dos costumeiros
atrasos das reunioes presenciais.

Felizmente nés humanos temos a tendéncia de olhar para
o passado e lembrar apenas das coisas positivas. E isso que
faz com que tenhamos tantas saudades das nossas dltimas
férias, pois s6 lembramos das coisas boas que vivemos. Isso
é fundamental para nossa saide mental e pode ser chama-
do de nostalgia.

O significado de nostalgia é variado, porém ela pode ser des-
crita como uma sensacao idealizada, e as vezes irreal, de mo-
mentos vividos no passado. Visto dessa forma, pode ser algo
bastante positivo, porém a tendéncia de ver o passado muito
melhor do que ele foi também gera a de ver o futuro muito
pior do que provavelmente ele serd. Isso pode gerar o viés
cognitivo chamado de declinismo.

Um viés cognitivo é um desvio da norma ou da racionalidade

no julgamento ou na tomada de decisdes. A construcdo de
uma realidade imaginada, e ndo objetiva, por um individuo
ou por uma sociedade pode ditar seus comportamentos atra-
vés de julgamentos imprecisos ou da falta de 16gica em rela-
¢do a decisOes presentes que impactam o futuro.

Como julgamos o passado muito melhor do que ele prova-
velmente foi, tendemos a ver o hoje pior do que o passado e,
assim, supomos que estamos em declinio. Se hoje estd pior
do que ontem, o amanha devera ser pior do que hoje.

Um cldssico do declinismo é a obra em seis volumes do
historiador inglés Edward Gibbon “A histéria do declinio
e queda do império romano”, publicada entre 1776 e 1788.
Para Gibbon, o Império Romano entrou em colapso devido
a perda gradual da virtude civica entre seus cidaddos, que
se tornaram preguicosos, mimados e inclinados a contra-
tar mercendrios estrangeiros para lidar com a defesa do es-
tado. Para Gibbon, se nada fosse feito, as grandes poténcias
da Europa caminhariam para um destino semelhante ao
do Império Romano.

Outra obra cldssica do declinismo foi o best-seller do histo-
riador alemdo Oswald Spengler, “A decadéncia do ocidente:
esboco de uma morfologia da histéria universal”, publicada
nos anos de 1918 e 1922. Segundo Spengler. qualquer cultura
é um superorganismo com uma vida 1util limitada e previsi-
vel. Para ele, por volta dos anos 2000, a civiliza¢do ocidental
entraria no periodo de emergéncia pré-morte e em cerca de
200 anos chegaria ao colapso final.
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E incrivel, mas mesmo
com todos os fracassos das
previsoes mais pessimistas
ja feitas ao longo da
historia da humanidade,
ainda continuamos
cultivando o pessimismo

em relacao ao futuro. , ,

Mas poucas obras ilustram tdo bem o declinismo como o li-
vro de 1798 “An Essay on the Principle of Population” de Thomas
Robert Malthus. Para Malthus, um aumento na producdo de
alimentos de uma nacdo melhora o bem-estar da populagao,
mas a melhoria seria tempordria pois levaria ao crescimen-
to populacional, que por sua vez restauraria o nivel de pro-
ducdo per capita — o que ficou conhecido como “armadilha
malthusiana”.

E incrivel, mas mesmo com todos os fracassos das previsdes
mais pessimistas ja feitas ao longo da histéria da humanida-
de, ainda continuamos cultivando o pessimismo em relacio
ao futuro.

Temos dificuldade de ver que ao mesmo tempo em que o ho-
mem causa problemas ele tem capacidade para resolvé-los.
Quando eu era jovem, era muito popular a ideia de que o
petréleo iria acabar. Foi entdo que escutei uma frase do mi-
nistro da Ardbia Saudita Ahmed Zaki Yamani, repetida pelo
entdo ministro Delfim Neto: “A Idade da Pedra ndo acabou
por falta de pedra, a Era do Petréleo terminard muito antes
que o petréleo acabe”.

O interessante é que o petréleo que parecia fundamental
para o modo de vida ocidental, passou a ser visto como o
grande vildo da civilizagdo mundial, como responsavel pelo
aquecimento global. Mesmo hoje temos dificuldade de ver os
imensos passos que estamos dando na direcdo do abandono
do petréleo, ndo pelo seu fim, mas por estarmos encontran-
do novas alternativas ao combustivel fossil.

64 REVISTARI  Maio 2021

Nos Estados Unidos, o sentimento de declinio foi explorado
por Ronald Reagan na eleicdo presidencial em 1980 quando
afirmou que o pais estava em declinio e criou a expressio
“Make America great again”, para afirmar que ele seria a solu-
¢do para levar o os EUA para o tempo de gldria do passado.
Com o mesmo slogan e o mesmo argumento, Donald Trump
venceu Hillary Clinton, que propunha avancar em dire¢do
ao futuro, na campanha presidencial de 2016.

No Brasil, temos dois candidatos a presidéncia que nos pro-
pdem olhar para o passado como um Eden, o jardim do pa-
raiso de Addo e Eva. Um nos remete ao passado da ditadura
militar, quando ndo existia corrupcdo e tudo era ordem e
progresso, e o outro para um tempo mais recente quando “a
vida era boa - tinha carne, cerveja e churrasco”.

Nossa enorme capacidade de esquecer os problemas do pas-
sado e nossa tendéncia de acreditar que estamos rumando
para o declinio corroboram estratégias que nos fazem olhar
para trds.

O Brasil é um pais rico, temos uma agricultura moderna e
forte, uma populagdo empreendedora, honesta e batalhado-
ra. Temos um pais enorme e uma populacdo multicultural
e multiétnica. Nosso mercado de capitais é pujante e conta
com um arcabouco legal entre os mais avancados do mundo.
Temos muitas empresas de classe mundial e nosso sistema
financeiro é robusto e inovador.

Por falar em mercado de capitais, ndo posso deixar de apon-
tar o fantdstico crescimento do nimero de jovens que deci-
diu entrar no mercado de acdes nos Gltimos anos. Nem nos
meus melhores sonhos imaginava ver tamanho crescimento
desse mercado, o que é profundamente impactante para nos-
so futuro.

Sim, temos enormes problemas, mas temos enorme capaci-
dade de avancar. O desafio é encontrar alguém que tenha
capacidade de nos fazer olhar para o futuro e nio sonhar
com um passado que ndo existiu. RI

JURANDIR SELL MACEDO
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IBRI Mulheres participa de evento:

30% Club & IPOs
por quem faz acontecer

Sandra Calcado, coordenadora do IBRI Mulheres, participou do evento

“30% Club & IPOs por quem faz acontecer’, que ocorreu no dia 14/04/2021,
das 17:00 as 18:00, por meio de plataforma on-line, em uma parceria entre a
Bloomberg e 0 30% Club. O debate teve como foco os IPOs 2021, diversidade
e equilibrio de género nos Conselhos de Administracao.

POR RODNEY VERGILI

ANNA GUIMARAES, SANDRA CALCADO, MARIANA RIZZO, JEAN ARAKAWA E FLAVIO MACHADO

Roger Oey, Head of Market Specialists Latin America da
Bloomberg L.P, realizou a abertura do evento e explicou algu-
mas das funcionalidades do sistema da Bloomberg. Na sequén-
cia, abordou dois grandes tépicos: o primeiro foi o movimento
de IPO (Initial Public Offering, em portugués Oferta Publica
Inicial), especialmente em decorréncia da grande liquidez que
existe no mundo, o que tem causado impacto no mercado fi-
nanceiro, em combinacdo com uma taxa de juros baixa no Bra-

sil; e o segundo tépico, com apoio em estudos de uma amostra
selecionada do IBrX 100, demonstrando que as empresas com
maior participacdo de mulheres no Conselho de Administra-
¢do tém retorno maior no mercado de a¢des em comparacdo
com as companhias que possuem uma participacdao menor de
mulheres no Conselho. “Ou seja, esses pontos de Governanca
e diversidade trazem retorno, ndo se tratando apenas de uma
questao tedrica ou de marketing”, afirmou Roger Oey.
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Diante desse contexto, Roger Oey passou a palavra para
Anna Guimaraes, Co-Chairwoman do “30% Club Brazil”,
que apresentou os palestrantes do evento: Mariana Rizzo,
diretora executiva do J. P. Morgan; Sandra Calcado, coorde-
nadora do IBRI Mulheres e Head de Estratégia, RI e ESG da
Log-In Logistica; Jean Arakawa, sécio do escritério Mattos
Filho Advogados; e Flavio Machado, sécio-lider da América
do Sul da EY.

Anna Guimardes também apresentou o 30% Club, que sur-
giu no Reino Unido, hd 10 anos, por iniciativa de Helena
Morrissey, que é sécia-fundadora de um grande fundo de
private equity. Motivada em ampliar a participa¢do feminina
no mercado de capitais inglés, para atingir no minimo 30%,
considerando que os estudos académicos e de mercado indi-
cam que a minoria de 30% em um grupo consegue ter um
impacto positivo no restante. Atualmente, o 30% Club estd
presente em 17 paises e foi iniciado no Brasil em 2018. Em
2019, o lancamento oficial foi realizado no pais, com apoio
da Bloomberg, que é o parceiro global do 30% Club. A missao
é promover, de forma voluntdria, o equilibrio de género nos
Conselhos de Administracdo junto aos tomadores de decisao,
tornando essa dinimica mais democrdtica, inclusiva e plural.

Ap6s concluir a apresentacdo sobre o 30% Club, Anna Guima-
raes passou a palavra para Mariana Rizzo, diretora executiva
do J. P. Morgan, perguntando se o debate sobre equilibrio de
género na composicdo dos Conselhos de Administracdo é um
tema que faz parte das companhias que preparam as empre-
sas para a abertura de capital.

Mariana Rizzo afirma que questdes Ambientais, Sociais e de
Governanga estdo na pauta das empresas que se preparam
para um processo de abertura de capital. E dentre esses crité-
rios ESG (Environmental, Social and Governance), a preocupagao
com diversidade nos cargos de lideranca, sem dtvida, ganhou
mais relevancia. “Porém, a minha percepcao, especialmente
no Brasil, esse movimento ainda é timido. As empresas ainda
ndo ddo total prioridade para o assunto de diversidade no
Conselho, no ambito de todos os outros preparativos no pro-
cesso de IPO”, ressalta.

“No6s percebemos que ainda nesse momento em que estdo
abrindo capital, esses nuimeros relativos a diversidade ndo
tém alteracdo significativa. E perceptivel uma discussio mais
forte sobre o tema, mas das 42 empresas que tém o seu pedi-
do de registro na CVM (Comissdo de Valores Mobilidrios) para
fazer uma abertura de capital, cerca de 20 ainda ndo trazem

E perceptivel uma discussio
mais forte sobre o tema,
mas das 42 empresas que
tém o seu pedido de registro
na CVM para fazer uma
abertura de capital, cerca

de 20 ainda nao trazem
nenhuma mulher no
Conselho, nos documentos
preliminares que foram

arquivados. , ,

nenhuma mulher no Conselho, nos documentos prelimina-
res que foram arquivados”, complementa Mariana Rizzo.

“A realidade é que essa pressdo por diversidade surge por to-
dos os lados. O J. P. Morgan emitiu um relatério de pesquisa,
que mostra que esse processo de maior diversidade se inten-
sificou com a pandemia e, também, com os protestos de jus-
tiga racial e social que ocorreram em 2020. Entdo, essas pres-
soes surgem de todos os lados, por exemplo, de forma legis-
lativa, como nos Estados Unidos, em que se pode até obrigar
a presenca de mulheres no Conselho; também com o esforco
da Nasdagq, que fez uma proposta de listagem, que ainda estd
em avaliagdo, com um olhar para a diversidade, exigindo
mais transparéncia nos seus Conselhos; assim como na mu-
danca de pensamento dos préprios investidores, inclusive no
Brasil, em reunides de apresentacdo, que pedem métricas
mais claras de diversidade em companhias”, concluiu.

Ao tratar dessa temdtica, Fldvio Machado, socio-lider da
América do Sul da EY, relatou sua experiéncia com empresas
fechadas que estdo se preparando para abrir capital e ressal-
tou que ndo é tdo comum o foco, nesse primeiro momento,
na questdo da diversidade nos Conselhos de Administragao.
O resultado disso pode ser observado em um recorte refe-
rente ao ano passado até setembro de 2020, em que 8 entre
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O profissional de RI deve
estar engajado com o
Conselho de Administracao
desde o inicio do processo
decisorio de abertura de
capital. E preciso que o
profissional de RI transite
por todas as areas da
companhia para reunir as
informacoes para levar

para o mercado. , ,

17 companhias que abriram capital, ndo possuiam nenhuma
mulher nos Conselhos de Administracdo. E nas empresas
que possuiam mulheres, a proporcdo de presenca feminina
girava em torno de 10%, um percentual muito baixo.

“Para mim, esses nimeros revelam que, embora exista al-
gum movimento no sentido de ampliar a diversidade, os
resultados prdticos ainda sdo muito ruins. Eu sei que essa
preparagdo de IPO tem uma agenda muito corrida e existem
vdrias frentes de trabalho, com prazos muito curtos, mas eu
entendo que esse tema ainda precisa ser mais abordado, tal-
vez por meio de investidores, ou até mesmo por legisladores”,
diz Fldvio Machado.

Ao tratar do novo ciclo de IPOs, iniciado em 2020, Jean Ara-
kawa, socio do escritério Mattos Filho Advogados, indica que
nos altimos 18 meses houve um aquecimento do mercado
para novos emissores e companhias que vao acessar o merca-
do de capitais pela primeira vez, além de, efetivamente, uma
competicdo grande por atencdo dos investidores. Sdo empre-
sas de diversos setores, com portes diferentes, o que é muito

salutar para o mercado de capitais, com maior representati-
vidade da economia brasileira. E os pontos de atencdo estdo
ligados a questdo de preparacdo, o que reflete em um melhor
resultado no momento de abertura de capital.

“Ou seja, as que investiram tempo na melhoria de controles
internos, estruturacdo da sua governanga societdria e nos
acordos entre seus acionistas, investidores iniciais, eventuais
investidores financeiros, fundadores e administradores, ten-
dem a sair fortalecidas e identificar o melhor momento para
aquele evento de liquidez especifico. Entdo, esse é um proces-
S0 que estd sujeito as janelas de mercado, aos ventos favord-
veis para uma transagdo e atenc¢do dos investidores, além de
outras condi¢des micro e macroeconémicas que sejam favo-
rdveis para esse tipo de investimento. Porém, naturalmente,
faz diferenca quem fez a sua licdo de casa e tem um histérico
consistente de resultados para apresentar, com um plano de
negocios para convencer os investidores”, ressaltou. “A ques-
tdo de diversidade nos Conselhos veio para ficar”, concluiu
Jean Arakawa.

ESTRUTURAGAO DA AREA DE RELAGOES COM INVESTIDORES
Sandra Calcado, coordenadora do IBRI Mulheres, discorreu
sobre a importancia de estruturar a drea de Relacoes com In-
vestidores para a abertura de capital. O empenho do proces-
so de abertura de capital deve ter continuidade com o atendi-
mento pela drea de RI dos novos acionistas. “E preocupante
se deixar para montar a equipe da drea de RI para depois da
abertura de capital”, destaca Sandra Calcado.

O profissional de RI deve estar engajado com o Conselho de
Administracdo desde o inicio do processo decisério de aber-
tura de capital. E preciso que o profissional de RI transite
por todas as dreas da companhia para reunir as informacoes
para levar para o mercado. E trazer para a empresa as expec-
tativas dos investidores e liderar as mudancas nos processos
internos nas companhias sempre buscando a transparéncia
e tempestividade.

Sandra Calcado destacou, também, a importancia da equida-
de na divulgacdo das informacdes e prestacdo de contas aos
investidores. Os aspectos Ambientais, Sociais e de Governan-
¢a devem fazer parte da agenda corporativa, frisa.

Sandra Calcado convidou, também, os participantes a se as-
sociarem ao IBRI, observando que o Instituto realiza uma
série de iniciativas para capacitar, ajudar e integrar os profis-
sionais do mercado de capitais.
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FECAP e IBRI promovem palestra sobre
empresas resilientes e o mundo po6s-Covid-19

Em videoconferéncia do Centro de Pesquisa em Mercado de
Capitais e Relagoes com Investidores FECAP e IBRI, houve
debate sobre o mundo p6s-Covid-19 e os potenciais desafios
para as organizacoes, em 22 de abril de 2021.

O Centro de Pesquisa em Mercado de Capitais e Relaces com
Investidores FECAP (Fundacio Escola de Comércio Alvares Pen-
teado) e IBRI (Instituto Brasileiro de Relacdes com Investidores)
promoveu webinar “Empresas Resilientes: Qualidades para o
Sucesso no Mundo Pés-Covid-19”, em 22 de abril de 2021.

O evento contou com palestra do Prof. Dr. Alexandre Di
Miceli da FECAP e moderacdo de Rodrigo Lopes da Luz, con-
selheiro de Administragao do IBRI.

O Prof. Dr. Alexandre Di Miceli é palestrante, consultor, pes-
quisador e colunista de revistas especializadas no mercado
de capitais e dedicado ao tema da governanga corporativa
e da ética empresarial. E fundador da Virtuous Company,
consultoria de gestdo organizacional, e professor titular do
Mestrado da FECAP.

Rodrigo Luz é coordenador do Programa de Mentoring e
membro do Conselho de Administracdo do IBRI.

CENTRO DE PESQUISA

A FECAP (Fundacio Escola de Comércio Alvares Penteado)
e o IBRI (Instituto Brasileiro de Relacdes com Investidores)
uniram-se para criar o Centro de Pesquisa em Mercado de
Capitais e Relagdes com Investidores. O objetivo da parceria
é realizar pesquisas sobre temas relevantes para o aperfei-
coamento das atividades dos profissionais de Relacdes com
Investidores e do mercado de capitais. Os estudos serdo de-
senvolvidos por pesquisadores da FECAP em conjunto com
representantes do IBRI.

“E gratificante unirmos a expertise da FECAP e do IBRL A
vocacdo da FECAP é disseminar conhecimento para gerar
renda e crescimento da economia brasileira. Tenho certeza
de que o material e as pesquisas produzidas pelo Centro con-
tribuirdo bastante para a tomada de decisdo dos profissionais
da 4rea de Mercado de Capitais”, diz Alexandre Garcia, Pr6-
-Reitor da Pés-Graduagdo da FECAP.

“E muito prazeroso tangibilizar um projeto desta magnitu-
de. O Centro de Pesquisa produzird materiais sobre temas
relevantes para que os profissionais de RI possam aplicar no
seu dia a dia. Esta iniciativa objetiva valorizar o profissional
de RI e 0 aperfeicoamento do mercado de capitais brasileiro”,
afirma Rodrigo Luz, coordenador do Programa de Mentoring
e membro do Conselho de Administracdo do IBRL

Os associados do IBRI terao desconto no Curso de Gradua-
¢do em Ciéncias Contdbeis para Graduados e nos Cursos de
P6s-Graduacdo Lato Sensu (Especializacoes e MBA) da FECAP.
Filhos e conjuge terdo desconto, também, no Colégio FECAP
e em cursos livres. A FECAP concederd acesso as bibliotecas e
bases de dados dos campi Liberdade, Largo de Sdo Francisco
e Pinheiros, em Sao Paulo (SP), a todos os associados do IBRI.

A FECAP (Fundacio Escola de Comércio Alvares Penteado)
é referéncia nacional em educag¢do na drea de negécios. Foi
a primeira escola de negécios do Brasil, fundada em 02 de
junho de 1902. A instituicdo proporciona formacdo de alta
qualidade em todos os seus cursos: Ensino Médio (técnico,
pleno e bilingue), Graduacdo, P6s-Graduacdo, MBA, Mestra-
do, Extensdo e cursos corporativos.

Dentre os diversos indicadores de desempenho, comprova a quali-
dade superior de seus cursos com os resultados do ENADE (Exame
Nacional de Desempenho de Estudantes) e do IGC (indice Geral
de Cursos), no qual conquistou o primeiro lugar entre os Centros
Universitdrios do Estado de Sdo Paulo. Em ambito nacional, con-
siderando todos os tipos de IES (Institui¢des de Ensino Superior)
do Pais, estd entre as 5,7% avaliadas no MEC com nota mdxima.

Fundado em 05 de junho de 1997, o IBRI (Instituto Brasileiro
de Relacdes com Investidores) é uma associacdo de direito
privado, sem fins econdmicos, que congrega profissionais
ligados a drea de Relagdes com Investidores. Sua principal
missdo € valorizar o papel do profissional e da drea de RI no
Mercado de Capitais brasileiro e contribuir para seu aperfei-
coamento. O Instituto busca desenvolver as melhores prdti-
cas de Rela¢oes com Investidores.

Link para o Canal do YouTube:
https:/[wwwyoutube.com/watch?v=1xoCAWKOF9w
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IBRI participa de langcamento de pesquisa
sobre o Informe “Pratique ou Explique”

A pesquisa “Pratique ou Explique: Percepcao dos Profissionais de Companhias
Abertas acerca do Informe sobre o Codigo Brasileiro de Governanca Corporativa’
foi lancada, em O7 de abril de 2021, em evento pelo canal do YouTube do
IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa) Conecta.

Rodrigo Maia, conselheiro de Administracdo do IBRI (Ins-
tituto Brasileiro de RelacGes com Investidores), participou
como debatedor na videoconferéncia. Maia enfatizou o papel
fundamental dos profissionais de Relacdes com Investidores
em ajudar as empresas no processo de aperfeicoamento da
Governanca, que agrega valor para as companhias. Segundo
ele, o crescimento no nimero de investidores pessoas fisicas
no mercado de capitais deve acarretar a necessidade de o In-
forme ter uma apresentagdo mais atraente e diddtica.

“Pela primeira vez estamos avaliando as percepgoes e a expe-
riéncia dos profissionais das companhias abertas que atuam
diretamente na elaboracdo do Informe. A pesquisa confirma
a relevancia do documento como instrumento de amadure-
cimento e transparéncia”, afirma Pedro Melo, diretor-geral
do IBGC. “Esses levantamentos nos ajudam, além de identi-
ficar pontos de melhoria no preenchimento do Informe e de
seus impactos no mercado, a entender o cendrio da Gover-
nanca Corporativa no Brasil e, assim, contribuir para a ele-
vacdo da transparéncia e da adogdo das melhores prdticas”,
declara Pedro Melo.

Hélcio Bueno, sécio e lider de Business Consulting da EY, fez
a apresentacdo da pesquisa. Isabella Saboya, conselheira de
Administracdo e coordenadora do Comité de Auditoria da Vale;
e Moacir Salzstein, diretor de Governanca Corporativa da Na-
tura&Co, avaliaram a percepcdo dos profissionais das compa-
nhias abertas sobre o Informe de Governanca e a evolucdo do
mercado de capitais. Os participantes do debate apontaram, no
entanto, necessidade de aperfeicoamentos no Informe e enten-
der melhor o seu processo de preenchimento e revisao.

PESQUISA
A pesquisa demonstra que o Informe “Pratique ou Explique”
contribui para o amadurecimento da Governanca. Nove em

cada dez profissionais de companhias abertas acreditam que
informes sobre o Cédigo Brasileiro de Governanca Corpora-
tiva traz reflexdes e aprendizados.

A pesquisa “Pratique ou Explique: Percep¢do dos Profissionais de
Companhias Abertas acerca do Informe sobre o Cédigo Brasileiro de
Governanga Corporativa” revela que o Informe de governanca
regulado pela Instrugdo 480 da CVM (Comissdo de Valores
Mobilidrios) contribui para o amadurecimento das prdticas
de Governanca Corporativa, segundo 90,3% dos responden-
tes. A maior parte dos participantes da pesquisa acredita,
também, que o documento é um importante instrumento
de transparéncia junto a investidores e outras partes interes-
sadas, além de representar um investimento para a compa-
nhia, e ndo um custo.

A pesquisa também aponta que, para 79% dos respondentes, a
adocdo ou ndo dos principios e prdticas refletidos no Informe
tem potencial impacto no valor de mercado da companhia,
bem como 58% dos participantes afirmaram que a companhia
avaliou os Informes de concorrentes e empresas de interesse.

“O Informe sobre o Coédigo Brasileiro de Governanca Cor-
porativa tem nao sé retratado o momento atual das compa-
nhias, mas também sido utilizado para a melhoria das pra-
ticas existentes. Notamos que hd preocupa¢do empresarial
em melhorar, ano apds ano, a qualidade das respostas e de
adotar novas prdticas, buscando assim maior aderéncia aos
pontos constantes no Informe”, declara Bruno Salem Brasil,
diretor-presidente do IBRI (Instituto Brasileiro de Relacoes
com Investidores).

“Os resultados da pesquisa comprovam a via de mao dupla dos
beneficios associados as boas prdticas de Governanca Corpora-
tiva. De um lado, ganham os investidores que, gracas a trans-
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paréncia e maior acesso a informacdo, podem tomar melhores
decisoes. De outro, ganham as companhias de capital aberto,
cujas adesdes as melhores prdticas de governanca tém o poten-
cial de impactar positivamente seus negocios”, avalia Flavia
Mouta, diretora de Emissores da B3 (Brasil, Bolsa, Balcao).

MELHORIAS NO INFORME

A pesquisa foi feita com o objetivo de avaliar as percepcoes
e o envolvimento dos profissionais das companhias abertas
no processo de elaboracdo e revisdo dos Informes, além de
obter dados numéricos e comentdrios dos respondentes para
embasar eventuais propostas de aprimoramento do processo
de elaboracdo do documento.

Entre os principais pontos que podem ser melhorados, de
acordo com os participantes, estdo o formato e a periodici-
dade do informe. Para 58% dos respondentes, o documento
poderia ser mais amigdvel, enquanto 37% sinalizam que a
data de entrega do Informe poderia ser sincronizada com ou-
tros documentos de divulgacdo produzidos pela companhia.
A maioria dos entrevistados (85%) sinalizou que o preenchi-
mento é complexo e trabalhoso, demandando esforco signifi-
cativo de colaboradores e administradores.

Desde 2018, empresas de capital aberto registradas como

categoria A (aquelas autorizadas a ter acOes negociadas em
Bolsa de Valores) na CVM (Comissdo de Valores Mobilidrios)
devem divulgar o Informe sobre o Cédigo Brasileiro de Go-
vernanca Corporativa — Companhias Abertas.

O documento - que deve ser entregue até sete meses apds
o fim do exercicio social - é baseado no modelo “Pratique
ou Explique”, em que as companhias precisam indicar se
aplicam as prdticas recomendadas pelo Cédigo, ou justificar
quando ndo o fazem.

A pesquisa contou com a participacdo de 82 respondentes
que atuam na elaboragdo ou aprovacdo do Informe. O levan-
tamento foi conduzido pelo GT (Grupo de Trabalho) Pratique
ou Explique, formado por: Ace Governance, Anbima, Abra-
pp, Amec, Apimec, B3, EY, IBGC, IBRI, TozziniFreire Advoga-
dos e WFaria Advogados.

Link para transmissdo do evento
por Canal YouTube IBGC Conecta:
https:/[wwwyoutube.com/watch?v=lizPyYsa9Bo

Acesse a pesquisa pelo site do IBRI:
http:/[www.ibri.com.br/Upload/Arquivos/novidades/4284 _
folder_pratiqueouexplique_2021_P5.pdf

IBRI apoia “Semana de Negoécios Sustentaveis:
o ESG na Pratica” do CRA-SP

Rafael Mingone, coordenador da Comissao ESG do IBRI (Instituto Brasileiro de Relagcdes
com Investidores), realiza palestra, em 29 de abril de 2021, das 19:20 as 20:05, sobre
“A importancia do ESG para investidores” na “Semana de Negécios Sustentaveis: o ESG
na Pratica” do CRA-SP (Conselho Regional de Administragao de Sao Paulo). O evento sera
on-line com transmissao ao vivo pelo Canal “A Servico da Administragao” no YouTube.

A 157 edicdo do projeto Semana Tematica do CRA-SP de 27 a 29 de abril de 2021 relne
renomados lideres de diferentes areas que, juntos, abordam o termo ESG (sigla em in-
glés formada pelas iniciais de Environmental, Social e Governance). Nos Gltimos anos,

0 conceito ganhou notoriedade e espago de discussao em muitas empresas que uniram
seus negdécios as questdes sustentaveis, valorizando, assim, o tripé meio ambiente, social
e governanca. Mais informagdes: https://novaextranet.crasp.gov.br/eventos/home/
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IBRI realiza webinar sobre “Técnicas
de Apresentacao no Mundo Virtual”

O IBRI (Instituto Brasileiro de Rela¢des com Investidores)
realizou webinar sobre “Técnicas de Apresentacdo no Mundo
Virtual”, no dia 29 de margo de 2021.

Diante do contexto da pandemia do novo coronavirus (Co-
vid-19), com aumento da necessidade do uso de ferramentas
on-line para aumentar a eficdcia da comunicacdo pessoal e
corporativa, o evento procurou abordar os beneficios e desa-
fios proporcionados pelas plataformas digitais, especialmen-
te no que tange as técnicas para otimizar apresentacoes.

Para isso, o evento promovido pelo IBRI Mulheres contou
com palestra de Isabella Sacramento, Doutora em Admi-
nistragdo pelo Coppead — UFR], curadora e palestrante TEDx,
especialista em Design de Conexdes para Eventos, Business
Partner da TAO Estratégia, além de fundadora do Artes da
Lideranca e do MinglingArts.

A abertura da videoconferéncia foi realizada por Sandra
Calcado, coordenadora do IBRI Mulheres. “A pandemia da
COVID-19 trouxe a tona a necessidade da utilizacdo de ferra-
mentas on-line que, por mais eficazes que possam parecer,
trazem desafios de Comunicacdo. Aprender como maximi-
zar a utilizacdo desses recursos, bem como técnicas que via-
bilizem a melhor forma, tornou-se um diferencial no merca-
do”, afirmou Sandra Calcado.

A coordenadora do IBRI Mulheres ressaltou que o grupo tem
como objetivo discutir e contribuir para a disseminacdo da
visdo e a perspectiva das profissionais de Relacoes com In-
vestidores, além de representar o pensamento da mulher
executiva, ampliando o engajamento das mulheres em todos
os temas relacionados ao seu papel no universo corporativo.

Além disso, o IBRI Mulheres tem trés focos principais: 1)
ampliar a participacdo feminina no mercado de capitais; 2)
promover maior integracdo entre géneros; e 3) enaltecer his-
térias de carreiras consolidadas.

Sandra Calcado ainda enfatizou que o IBRI Mulheres possui
quatro frentes de atuacdo: grandes referéncias; desenvolvi-
mento; equilibrio; e networking. Nesse sentido, o webinar

SANDRA CALCADO

ISABELLA SACRAMENTO

Aprender como maximizar
a utilizacdo desses recursos,
bem como técnicas que
viabilizem a melhor forma,
tornou-se um diferencial

no mercado. , ,

“Técnicas de Apresentagdo no Mundo Virtual” se enquadra
na frente de atuacdo de “desenvolvimento”.

Apés a explicacdo sobre os conceitos e atividades do IBRI
Mulheres, Sandra Calcado apresentou a palestrante Isabella
Sacramento.

Logo no inicio de sua fala, Sacramento indicou que o foco
de sua palestra seria a Comunicac¢do e, para isso, pediu para
que, se possivel, os participantes deixassem a camera ativa-
da, até para que a interacdo fosse maior.
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“Para mim, comunicagdo € um ato de gentileza. Vocé usa seu
bem mais precioso, que é tempo, para as pessoas nao terem
que usar o tempo delas. D4 trabalho preparar uma comu-
nicacdo bem feita, mas isso proporciona a oportunidade de
que as pessoas recebam essa informacao da forma mais ade-
quada possivel. Entdo, quando fazemos uma apresenta¢do no
mundo virtual, é necessdrio muito mais energia, demonstrar
muito mais vontade, especialmente durante a pandemia, em
que as pessoas estdo cansadas do tempo de tela”, indicou
Isabella Sacramento.

“Mesmo que vocé seja muito bom orador e tenha preparado
a comunicacdo de forma adequada, a maioria das pessoas s6
assimila uma ou duas ideias da sua fala. Ou seja, em uma
apresentacdo virtual, hd trés pontos fundamentais: 1) é pre-
ciso ter uma ideia central; 2) é necessdrio atrair a atencao,
tendo como base saber para quem vocé estd falando, ajus-
tando a sua comunicagdo ao publico que estd assistindo; e

3) é importante apresentar evidéncias, mostrando que a sua
ideia central vai fazer diferenca na vida da pessoa. Nesse sen-
tido, é imprescindivel ter uma apresentacdo que possa ser
adaptada para se adequar ao ambiente e ao publico para o
qual vocé vai falar”, ressaltou a palestrante.

Isabella Sacramento também deu dicas sobre iluminagado, a
forma correta de olhar para a camera e as diferencas de ges-
tual em apresentacoes virtuais e presenciais. Na parte final
do webinar, Sacramento dividiu os participantes em grupos
que se reuniram em féruns on-line e participaram de uma
dinamica em que deveriam colocar em prdtica os conceitos
apresentados durante a videoconferéncia.

O evento foi uma realizacdo do IBRI Mulheres com apoio
da TAO Estratégia, iFood e InspIR Group.

Para assistir ao webinar completo, basta acessar o link:
https:/[wwwyoutube.com/watch?v=4Na_JrFN1GY&t=2s

IBRI e ABRASCA promovem O
em 27 e 28 de setembro de 2021

ENCONTRO DE RI E MERCADO DE CAPITAIS TRAZ AS NOVIDADES
DO MERCADO E PROPORCIONA DEBATE ENTRE A COMUNIDADE
DE RI SOBRE TEMAS DO DIA A DIA DO PROFISSIONAL

Nos dias 27 e 28 de setembro de 2021, acontecera a 22° edigéo do Encontro
Internacional de Relagbes com Investidores e Mercado de Capitais, no WTC Events
Center, em Sao Paulo (SP). O evento promovido pelo IBRI (Instituto Brasileiro de
Relagdes com Investidores) e pela ABRASCA (Associacdo Brasileira das Companhias
Abertas) sera neste ano no modelo hibrido (presencial e digital) devido a pandemia da
COVID-19. O Encontro de Rl e Mercado de Capitais oferece debates exclusivos, trocas
de experiéncias e ampliac3o da rede de networking. E possivel, por meio do evento,
estar em contato com temas do dia a dia dos profissionais, atualizando-se a respeito

das mudancgas na legislag@o, bem como se inteirar das principais pesquisas do mercado.
0 22° Encontro de Rl e Mercado de Capitais é patrocinado pelas empresas: B3 (Brasil,
Bolsa, Balcao); blendON; BNY Mellon; Bradesco; Cescon Barrieu; Datev; Gerdau; Itad
Unibanco; MZ Group; Petrobras, RIWeb; S&P Global; Stocche Forbes; TheMediaGroup;
e Valor Econdémico. Mais informagoes: https://encontroderi.com.br/
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IBRI lanca podcast sobre
Guia de Assembleias Digitais
PODCAST DO IBRI APRESENTA AS LICOES APRENDIDAS E

A IMPORTANCIA DO GUIA DE ASSEMBLEIAS DIGITAIS PARA
APOIAR PROFISSIONAIS DE RELACOES COM INVESTIDORES.

Roberto Pezzi, diretor do IBRI (Instituto Brasileiro de Rela-
¢oes com Investidores), foi moderador do podcast, que teve
a participacdo de Alessandra Gadelha, diretora de Relagdes
com Investidores da Springs Global, e Marina Gelman, dire-
tora de Relacdes com Investidores da Anima Educacio.

O quinto episédio do Podcast do IBRI discutiu as licdes
aprendidas e a importancia do Guia de Assembleias Digitais
para apoiar os profissionais de Rela¢cdes com Investidores
em suas atividades.

Roberto Pezzi declarou que a Assembleia Digital regulamen-
tada em 2020 procura atender demanda de participacdo de
acionistas e medidas de distanciamento social.

Marina Gelman relata que, em marco de 2020, com a pande-
mia da Covid-19, j4 fazia todo sentido realizar a Assembleia
de Acionistas de forma digital, preservando o distanciamen-
to social. A Assembleia Digital tornou-se mais um instru-
mento de fazer os acionistas participarem. “E uma evolugdo
ao voto a distancia. A Assembleia Digital permite uma inte-
racdo maior entre os acionistas e a companhia. No inicio,
as empresas procuraram realizar as Assembleias de forma
bem simples, utilizando as plataformas de videoconferén-
cia. Foi interessante perceber ao longo do ano, que come-
caram a surgir novas plataformas com registro de voto e
de frequéncia e aprimorando a experiéncia. A facilidade de
uso da tecnologia pode ser uma possibilidade para reduzir o
absenteismo. Na Anima, as Assembleias Digitais jd realiza-
das apresentaram uma presenca maior de acionistas do que
as presenciais. E efeito positivo, também, com reducdo de
custos, por exemplo, de deslocamentos.

Alessandra Gadelha destacou o lancamento do Guia de As-
sembleias Digitais. Segundo ela, de maneira geral, o forma-

No inicio, as empresas
procuraram realizar as
Assembleias de forma

bem simples, utilizando as
plataformas de videoconferéncia.
Foil interessante perceber ao
longo do ano, que comecaram
a surgir novas plataformas com
registro de voto e de frequéncia
e aprimorando a experiéncia.

to digital foi bem recebido por companhias e acionistas. O
modelo digital permitiu acesso de acionistas a Assembleias,
apesar de ainda ndo refletir totalmente a dindmica de uma
reunifio presencial. £ uma forma de participacio que com-
plementa o voto a distancia. Um ponto negativo mencionado
no mercado foi a perda de proximidade com administrado-
res da companhia e com outros acionistas.

Alessandra Gadelha entende que as companhias tenderdo a
utilizar o modelo hibrido (presencial mais digital). Houve
no ano passado, alguns problemas de conexdo e até mesmo
respeito ao direito de manifestacdo nas Assembleias Digi-
tais, mas de forma geral foram procedimentos relacionados
a tecnologia e procedimentos internos.
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Pezzi elogiou a nova regulamentacdo das Assembleias Digi-
tais, permitindo o atendimento da demanda do mercado.

Em 11 de fevereiro de 2021, houve o lancamento do “Guia
de Boas Prdticas em Assembleias Digitais”, iniciativa organi-
zada por AMEC (Associagdo de Investidores no Mercado de
Capitais), IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca Corpora-
tiva), e IBRI (Instituto Brasileiro de Rela¢des com Investido-
res), além de contar com os escritérios Cescon Barrieu Advo-
gados e Vieira Rezende Advogados. O material é baseado nas
alteracdes legais e nas melhores prdticas.

O principio da “boa governanga” de facilitar a participagdo
de todos os acionistas na Assembleia jd é um “bom come-
¢o”, diz Marina Gelman. O emprego da tecnologia deve ter
como objetivo facilitar a participacdo e ser o mais préximo
possivel do modelo de uma reunido presencial. O ideal seria
até mesmo aprimorar a experiéncia de utilizar a tecnologia
para estreitar o contato e de forma alguma criar requisitos
adicionais para dificultar o acesso dos acionistas. Assim, a
companhia deve analisar com cuidado a tecnologia a ser
utilizada e as formas de promover a participacio digital. E
importante também que a companhia tenha um processo
alternativo para situagdes emergenciais. Deve possibilitar a
participacdo igualitdria dos investidores e disponibilizar su-
porte técnico para quem tem dificuldade de conexdo. Deve
permitir: apresentacdo de propostas, seja por escrito, dudio,
video, perguntas e respostas; salas de espera em separado; e
discussdes privadas entre acionistas. Criar regra, protocolo
de participacdo e buscar sempre a transparéncia, além de
ter manual de participagdo com link de acesso e senha.

Gadelha observa que os principios de boas prdticas em As-
sembleias Digitais objetivam orientar as companhias em
seu processo decisério sobre o modelo de reunido que ird
adotar, além da comunicacdo com acionistas e regras para
conduzir o evento de forma a resguardar os direitos e aten-
der expectativas dos acionistas.

O Guia traz os seguintes principios: tecnologia para buscar
reduzir absenteismo e facilitar participaciao dos acionistas,
promovendo experiéncia semelhante ao formato presencial.
A tecnologia ndo deve criar requisitos adicionais desnecessa-
rios ou dificultar a participacdo dos acionistas. Deve haver
incentivo ao engajamento e comunicac¢do com os investido-
res desde a convocacdo até a divulgacdo da ata. Em termos
de seguranca, as companhias devem desenvolver identifi-
cacdo segura dos acionistas, de suas interagoes e decisoes

O emprego da tecnologia deve
ter como objetivo facilitar

a participacdo e ser o mais
proximo possivel do modelo
de uma reuniao presencial.

O ideal seria até mesmo
aprimorar a experiéncia

de utilizar a tecnologia para
estreitar o contato e de forma
alguma criar requisitos
adicionais para dificultar o
acesso dos acionistas. Assim,
a companhia deve analisar
com cuidado a tecnologia

a ser utilizada e as formas

de promover a participacao

digital., ,

incluindo o voto proferido. Deve haver equidade no trata-
mento de todos os participantes da Assembleia e boa-fé na
condugdo e participagao.

Pezzi disse que o resultado das Assembleias digitais foi po-
sitivo. H4 oportunidade de aprimoramento em termos de
estrutura tecnoldgica. O engajamento entre companhias e
acionistas vai ser determinante para o melhor formato de
realizacdo no futuro seja Assembleias presenciais, digitais
ou hibridas, afirmou Pezzi. O importante é adotar sempre
os principios da transparéncia, equidade e boa-fé. Pezzi re-
comenda a leitura do Guia de Assembleias Digitais.

Para ouvir o podcast na integra, basta acessar o Spotify:
https://open.spotify.com/episode/0L9]2rGeMq3Kh03dIDCcpV
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Bruno Brasil participa de podcast sobre
“Evolucao das Assembleias Digitais”

Entrevistado

Bruno Brasil
Presidente do IBRI

Entrevistadora

Alessandra Gadelha
Membro da comissao de Comunicagao
e Mercado de Capitais do IBGC

Bruno Brasil, diretor-presidente do IBRI (Instituto Brasileiro
de Relacdes com Investidores), participou de podcast, em 24
de marco de 2021, promovido pelo IBGC Conecta sobre “Evo-
lucdo das Assembleias Digitais”.

Alessandra Gadelha, conselheira Certificada do IBGC, mo-
derou o podcast, que teve a participacdo, também, de Renato
Vetere, Assessor Juridico da AMEC (Associacdo de Investido-
res no Mercado de Capitais).

“Aregulacdao da CVM (Comissao de Valores Mobilidrios) foi fle-
xibilizada no ano passado para permitir maior participacao
de acionistas, com o fortalecimento de mecanismos de voto a
distancia e a realizacdo de Assembleias Digitais ou hibridas’,
disse Alessandra Gadelha.

Segundo avaliacdo de Bruno Brasil, a safra de Assembleias
Digitais de 2020 “foi bem recebida e utilizada pelas com-
panhias”. Ele refor¢ou, também, o empenho de entidades
do mercado de capitais e escritérios de advocacia de pro-
duzir um “Guia de Boas Prdticas em Assembleias Digitais”
http:/f[www.guiaassembleiasdigitais.com.br/

Em 11 de fevereiro de 2021, houve o lancamento do “Guia de
Boas Praticas em Assembleias Digitais”, iniciativa organizada
por AMEC (Associacdo de Investidores no Mercado de Capi-
tais), IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa), e
IBRI (Instituto Brasileiro de Relacoes com Investidores), além
de contar com os escritérios Cescon Barrieu Advogados e Viei-
ra Rezende Advogados. O material é baseado nas alteracoes
legais e nas melhores prdticas.

Entrevistado

Renato Vetere
Assessor juridico da AMEC

Renato Vetere, Assessor Juridico da AMEC, afirmou que,
em geral, o formato digital foi bem recebido pelos investi-
dores. A Assembleia Digital é um passo complementar ao
BVD (Boletim de Voto a Distincia). Um dos pontos criticos
das Assembleias Digitais foi perda de proximidade com
os administradores das companhias e com acionistas. Na
opinido de Renato Vetere, no futuro, “o ideal seria adotar
um modelo hibrido (presencial mais o digital). Ou que as
Assembleias Digitais se aproximem o mdximo possivel da
experiéncia presencial”.

Bruno Brasil declarou que as companhias devem estar aten-
tas ao planejamento e execucdo das Assembleias Digitais, de
modo a procurar garantir melhores condicées de “um trans-
curso correto para a reuniao”.

Segundo Alessandra Gadelha, “independentemente do
formato escolhido de Assembleia digital, presencial ou hi-
brida, o principal em termos de Governanca Corporativa
é sempre prevalecer os principios de transparéncia, equi-
dade e boa-fé. Podemos concluir que o resultado até agora
das Assembleias Digitais foi positivo, mas hd ainda espago
para melhorias”.

Link para o Podcast IBGC Conecta

Tema: “Evolucdo das Assembleias Digitais”
https://open.spotify.com/episode/32jSnz8]boQ30vc8biaXol?-
si=2U_5A_vvR9ufDQ juOntQ9A&nd=1

Para ler o “Guia de Boas Prdticas em Assembleias Digitais”
http://[www.guiaassembleiasdigitais.com.br/
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Instituto Brasileiro de
Relagdes com Investidores

Préemio APIMEC IBRI incentiva a adocao de
melhores praticas por profissionais e empresas

PARA ALEXANDRE DIO GERMANI, DIRETOR DA INNOVA, A PREMIACAO SERVE
DE EXEMPLO PARA TODO O MERCADO SE ESPELHAR NOS VENCEDORES

POR JENNIFER ALMEIDA

A APIMEC (Associacdo dos Analistas e Profissionais de Inves-
timento do Mercado de Capitais) e o IBRI (Instituto Brasileiro
de Relagoes com Investidores) uniram esforgos para promo-
ver a 1* edi¢ao do Prémio APIMEC IBRI com o intuito de agra-
ciar profissionais e empresas que se destacaram em 2020.

“E um passo muito importante para incentivar a evolucio
nas prdticas de RelacGes com Investidores e subir essa régua
que ja é tdo alta no Brasil. A unido dos dois lados da mesa -
APIMEC e IBRI - dd uma credibilidade muito grande para o
Prémio”, ressalta Alexandre Dio Germani, diretor de Ope-
racoes Digitais e Tecnologia da Innova.

A premiacdo contou com votagdo direta on-line de abrangén-
cia nacional. Os Analistas (Pessoas Fisicas) credenciados e as-
sociados pela APIMEC e os associados efetivos do IBRI foram
os responsdveis por eleger os vencedores nas categorias: Me-
Ihor Analista de Valores Mobilidrios; Melhor Casa de Andlise
de Valores Mobilidrios; Melhor Profissional de Relacdes com
Investidores; Melhor Prdtica e Iniciativa de Relacdes com In-
vestidores Small/Middle Cap; e Melhor Prética e Iniciativa de
Relacdes com Investidores Large Cap.

“O sistema de votacdo do prémio foi construido a partir de
uma ferramenta de votacdo que temos e utilizamos com o
IBRI, IBGC (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa)
e diversas outras associa¢des. No sistema, sdo registrados e
auditados todos os passos, garantindo que os votos sejam se-
cretos, individuais e invioldveis. Para isso, todos os votos sdo
salvos no banco de dados de forma individual e criptogra-
fada, ndo sendo possivel a identificacdo do voto individual-
mente”, explica o diretor de Operacoes Digitais e Tecnologia
da Innova.

Na primeira edicdo, os votos foram distribuidos entre muitos
candidatos o que demonstra um equilibrio no mercado, mas
tivemos alguns “fora de série” que acabaram levando os pré-

ALEXANDRE DIO GERMANI

mios em decorréncia de suas destacadas atuagdes. “E como o
prémio é de voto aberto, analistas votando em profissionais
de Relacdes com Investidores, e vice-versa, o fator de dife-
renciacdo acaba sendo subjetivo e de percepcdo geral, o que
acredito ser um critério justo”, acrescenta.

Além de reconhecer o trabalho dos profissionais de Relacoes
com Investidores, analistas e empresas, o prémio também aju-
da na implementacdo das melhores praticas do mercado, pois,
como enfatiza Germani, acaba elevando a régua do mercado
como um todo, destacando bons programas e profissionais que
passam a servir de exemplo para o restante do mercado.

Segundo ele, o prémio tem um fator de diferenciagdo subjeti-
vo, a proximidade com os “clientes” (analistas para os RI’s, e
vice-versa), transparéncia e tempestividade na comunicacdo
sdo caracteristicas que tendem a ser muito importantes para
se ganhar o prémio.
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IR Noticias

Com a entrada de novos profissionais de RI no mercado, é
natural que esse publico almeje estar entre os melhores do
mercado. Para aqueles em inicio de carreira, Germani lem-
bra que o IBRI tem um trabalho muito forte e importante no
aperfeicoamento da carreira de Relacoes com Investidores e
os profissionais que se destacam normalmente sdo dispostos
a ajudar, trocar ideias e compartilhar conhecimento.

O Instituto oferece para os RI's que estdo iniciando na profis-
sdo, o Programa de Mentoring para profissionais de Relacoes
com Investidores com o objetivo de compartilhar conheci-
mento entre os membros; estreitar relacionamentos entre
profissionais; fortalecer rede de contatos; e desenvolver pers-
pectivas complementares para carreira.

com Investidores.

Novos Associados do IBRI

Para este ano, a APIMEC e o IBRI jd preparam a segunda
edicdo do prémio. “Mesmo sendo um ano desafiador e cheio
de incertezas, o mercado jd se flexibilizou e se adaptou bem
no ano passado, portanto vejo 2021 com otimismo, conclui
Germani.

O 1° Prémio APIMEC IBRI contou com o patrocinio do BNY
Mellon, B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), Shearman & Sterling, In-
nova e MZ.

Link para o Regulamento do Prémio APIMEC IBRI:
www.premioapimecibri.com.br/wp-content/uploads/si-
tes/486/2020/11/Regulamento-Pre%CC%82mio-APIMEC.IBRI-
27.10.2020.pdf

IBRI lamenta falecimento de Luis Paulo
Soares, primeiro presidente do IBRI

O Conselho de Administracdo, a Diretoria Executiva e os Associados do IBRI (Instituto
Brasileiro de Relacoes com Investidores) lamentam o falecimento de Luis Paulo Soares.

Luis Paulo Soares foi um dos fundadores do IBRI e primeiro presidente da Diretoria
Executiva do Instituto (05 de junho de 1997 a 31 de dezembro de 1999). Ao término do
mandato, tornou-se Conselheiro Efetivo do Instituto (2000 a 2005) e Conselheiro Fiscal
(2010 a 2011). Teve papel fundamental em criar e difundir as melhores prdticas de RI.

O IBRI se solidariza com familiares e amigos de Luis Paulo Soares, que participou
ativamente da fundagdo do Instituto e deixou importante legado na drea de RelacGes

Alessandra Gadelha (SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A.); Barbara Nunes (UNIPAR
CARBOCLORO S.A.); Christian Schnitzlein (UNIPAR CARBOCLORO S.A.); Glades Chuery
Ferreira Guedes; Kamilla Ferreira da Silva (IFOOD); Marcelo Siqueira (SUMAQ COMUNICACAO
CORPORATIVA); Raquel Turano de Souza (UNIPAR CARBOCLORO S.A.); Renato Morandim
(GRUPO FLASH COURIER); Rita de Cassia Pinheiro da Silva (MRS LOGISTICA S.A.); e

Sergio Luiz Baptista dos Santos (UNIPAR CARBOCLORO S.A.).

Instituto Brasileiro de
Relagdes com Investidores

CONSELHO DE ADMINISTRAGAO: Presidente: Anastécio Ubaldino Fernandes Filho (AEGEA SANEAMENTO) | Vice-Presidentes: Diego Carneiro Barreto
(IFOOD); e Guilherme Setubal Souza e Silva (DURATEX) | Conselheiros: Eduardo Pavanelli Galvao (GRUPO ULTRA - ULTRAPAR); Fernando Foz de Macedo;
Geraldo Soares Leite Filho (ITAU UNIBANCO HOLDING S.A.); Guilherme Luiz Nahuz (HAPVIDA); Phillipe Casale (COSAN); José Sélvio Ferreira Moraes;
Renata Oliva Battiferro (TRACK & FIELD); Rodrigo dos Reis Maia (GERDAU); e Rodrigo Lopes da Luz.

DIRETORIA EXECUTIVA: Presidente: Bruno Brasil (ITAUSA) | Diretor Vice-Presidente e Diretor Regional Sdo Paulo: André Luiz Gongalves (JSL LOGISTICA)

Diretor Regional Minas Gerais: Matheus Torga (INTER CONSTRUTORA) | Diretora Regional Rio de Janeiro: Carla Dodsworth Albano Miller (PETROBRAS)
Diretor Regional Sul: Roberto Pezzi (FRAS-LE) | Diretor Técnico: Ricardo Rosanova Garcia;
Diretora de Comunicacao e Eventos: Marilia Barbosa Nogueira (EDP ENERGIAS DO BRASIL).

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



OPINIAO

Crescimento EconOmico versus
respeito ao Meio Ambiente

Entre os muitos desafios que as companhias terao que enfrentar nas
proximas décadas, um dos principais sera encontrar o equilibrio
necessario entre o crescimento economico, respeito ao meio ambiente
e aos aspectos sociais envolvidos em suas operacoes.

por DANIELA LACOMBE

Avancos nas prdticas de gestdo empresarial vém sendo in-
corporados pelas organizacdes para cooperar com o desen-
volvimento sustentdvel. Os aspectos ESG (Environmental,
Social and Governance — ou, em portugués, ASG - Ambiental,
Social e Governanga), sdo, cada vez mais, vistos como temas
que estdo direcionando as empresas a repensar seu papel e
a forma de conduzir seus negdcios, envolvendo uma atitude
socialmente responsdvel e ética em todas as relacdes, sejam
com a comunidade, os trabalhadores, fornecedores, clientes,
governo e meio ambiente. Além disso, a rdpida e radical mu-
danca no relacionamento entre empresa e sociedade estd ge-
rando um profundo impacto no modo como as corporagoes
fazem e mantém seus lucros. E muitos sdo os motivos para
esta mudanca.

Se por um lado, hoje, os cidaddos, cada vez mais informa-
dos e conscientes, esperam que as empresas tenham ndo sé
direitos, mas também responsabilidades para com as socie-
dades onde e com quem atuam, por outro, as corporagoes
comecam a descobrir que ser sustentdvel pode se tornar uma
vantagem competitiva no seio desta mesma esclarecida e
exigente sociedade. Esse tipo de prdtica atrai beneficios fi-
nanceiros concretos, como investimentos, reducao de custos,
maior receita anual e tratamento preferencial em processos
administrativos governamentais (os “fast-tracks”). As empre-
sas percebem que a responsabilidade socioambiental estd se
traduzindo em lucro, ampliacdo do mercado, além de dar um
novo sentido ético as atividades.

Se por um lado, hoje, os
cidadaos, cada vez mais
informados e conscientes,
esperam que as empresas
tenham nao so direitos, mas
também responsabilidades
para com as sociedades
onde e com quem atuam,
por outro, as corporacoes
comecam a descobrir que
ser sustentavel pode se
tornar uma vantagem
competitiva no seio desta
mesma esclarecida e

exigente sociedade. , ,
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Atualmente, os investidores globais estao cada vez

mais focando seus investimentos em companhias que
exercem boas praticas nao s0 econdmicas, mas também
ambientais, sociais e de governanca. Neste sentido, sera
cada vez mais dificil a captacao de recursos para aquelas
empresas que, além da teoria, ndo adotarem a agenda
ESG em seus propositos, objetivos e modelos de negocios.
Nessa linha, percebe-se uma grande mudanca em
como programas socioambientais e de governanca
vém contribuindo para o desempenho financeiro. , ,

Ainda, atualmente, os investidores globais estdo cada vez
mais focando seus investimentos em companhias que exer-
cem boas prdticas ndo s6 econdmicas, mas também ambien-
tais, sociais e de governanca. Neste sentido, serd cada vez
mais dificil a captacdo de recursos para aquelas empresas
que, além da teoria, ndo adotarem a agenda ESG em seus
propositos, objetivos e modelos de neg6cios. Nessa linha,
percebe-se uma grande mudanca em como programas so-
cioambientais e de governanca vém contribuindo para o
desempenho financeiro. Areas como gestio de riscos, ope-
racoes ecoeficientes e didlogo com stakeholders ganharam
importancia nos ultimos 10 anos. Isso porque, hd uma cren-
ca da sociedade de que os investimentos podem ser uma
ferramenta de transformacdo ambiental e social, além da
percepcdo de que aspectos financeiros e custos econémicos
das questdes ESG devem ser debatidos — abertamente — com
todos os participantes do mercado.

Em 2005, época em que poucas empresas enxergavam valor
em prdticas ESG, fundei a consultoria ASAS. Inicialmente
com o foco voltado para projetos de responsabilidade social,
relacionamento com as comunidades do entorno e didlogo
com liderancas, a ASAS acabou expandindo sua drea de atu-
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acdo para modelos ecoeficientes de gestdo (SSMA Seguranca,
Sadde e Meio Ambiente), acdes operacionais ambientalmen-
te corretas, cumprimento de legislacio e condicionantes
ambientais e gerenciamento total de residuos (economia
circular).

Sobre atuacdo no periodo da pandemia, continuamos muito
préximos das comunidades desassistidas nesse momento tdo
delicado que estamos atravessando. Atualmente, através do
Instituto préprio vinculado a ASAS, articulamos campanhas
de doagdo e ajudamos os projetos sociais a ndo pararem ou,
pelo menos, a manterem atividades minimas que evitem que
jovens e criancas com aulas suspensas acabem cooptados
pelo poder paralelo do trifico. RX

DANIELA LACOMBE

é diretora da ASAS - Agéncia de Solugdes
Ambientais e Sociais, empresa que desenvolve
planejamento estratégico, ferramentas de gestdo e
aplicagdo de indicadores, bem como consultorias
especificas e prestagdo de servigos operacionais
nestes segmentos.

daniela@asasrj.com



Quando se trata
de informacao

voceé prefere

O Valor PRO oferece
os dois e muito mais.

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

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

SOLICITE UMA DEMONSTRACAO. w PRO
valorpro.com.br | 0800-003-1232 Or

Versatil como o mercado.
Confidvel como o Valor.






	RI251_0_CAPA
	RI251_01_05_SUMARIO
	RI251_06_07_PONTO_VISTA
	RI251_08_21_EM_PAUTA
	RI251_22_29_GOVERNANCA_CORPORATIVA
	RI251_30_33_IBGC_COMUNICA
	RI251_34_41_ENFOQUE
	RI251_42_45_ESPACO-APIMEC
	RI251_46_47_COMUNICACAO
	RI251_48_53_SUSTENTABILIDADE
	RI251_54_55_FORUM-ABRASCA
	RI251_56_61_ORQUESTRA_SOCIETARIA
	RI251_62_64_EDUCACAO_FINANCEIRA
	RI251_65_78_IBRI_NOTICIAS
	RI251_79_80_OPINIAO
	RI251_0_CAPA



