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PONTO DE VISTA

Burnout

Por que é importante falar
de nossas fragilidades?

Desde que lancei o meu livro: “Senhora de Si - Trajetoria, aprendizados
e licoes de uma executiva desbravadora”, me surpreendi com a
repercussao do assunto Burnout. Foi grande a quantidade de pessoas
que me agradeceu pela transparéncia e a coragem por ter relatado o

meu caso. Muitas me disseram que haviam passado por momentos
similares ou que ainda estavam lutando para superar o problema.
Sabia que estaria me expondo ao contar sobre um dos momentos
mais dificeis pelos quais passei em minha vida. Problema com

a saude mental é assunto sério, relevante e ao que descobri,

muito presente em nossas vidas neste Século 21.

por DEBORAH WRIGHT

E claro que burnout nio é um fendémeno novo, o meu foi
em 2010, e talvez a pandemia COVID-19, tenha ajudado a
jogar luz sobre o tema. O que acredito que deve mudar é
como enxergamos e ajudamos as pessoas durante esse mo-
mento delicado, pois o assunto continua repleto de estig-
mas. Muitos pacientes preferem esconder, principalmente
se forem profissionais bem-sucedidos. Ainda ha pouco es-
pago para se falar e tratar das nossas vulnerabilidades — e
ndo é apenas nas empresas.

Estive recentemente num evento da Board Academy, uma
EdTech de formacao e desenvolvimento de conselheiros, re-
comendada por Cida Hess, colunista desta Revista RI, para
fazer uma conversa sobre burnout. Fiquei muito satisfeita
com o nivel da participacdo e do debate com colegas conse-

6 REVISTARI  Abril 2023

lheiros e CEOs, o que culminou com o convite para escrever
esse artigo.

Antes de qualquer coisa, precisamos lembrar que a Sindro-
me de Burnout ou sindrome de esgotamento profissional é
um disturbio emocional com sintomas de exaustdo extre-
ma, estresse e esgotamento fisico, resultante de situacoes
de trabalho desgastantes, que demandam competitividade
ou alta responsabilidade. Embora seja um distirbio psiqui-
co e estd relacionado com o trabalho do individuo, essa con-
dicdo afeta quase todas as facetas da vida da pessoa. Desde
1° de janeiro de 2022 a sindrome de burnout foi incorpora-
da a lista de doencas ocupacionais reconhecidas pela OMS
(Organizacdo Mundial da Satide) e atinge cerca de 32 mi-
1hoes de brasileiros.



Para fazer o diagnéstico, o profissional de satide, psicote-
rapeuta ou psiquiatra, geralmente identifica pelo menos
trés sintomas, embora possa haver outros: exaustdo, menor
identificacdo com o trabalho e a sensacdo de reduzida capa-
cidade profissional.

Antes de contar sobre como aconteceu comigo, devo res-
saltar que, como ndo sou profissional da satide, recomendo
fortemente que, se houver davida, consulte o quanto antes
o seu médico ou um especialista. Para mim, iniciou com sé-
rias alteracoes no sono (sinal de alerta), ansiedade, depres-
sdo, problemas de concentracdo, diminuicdo da produtivi-
dade, falhas de memoéria, dor de cabeca, cansaco constante
(que nao passa ap6s o descanso), irritabilidade e disttarbios
gastrointestinais.

No altimo SXSW (South by Southwest), realizado de 10 e 19
de marco, em Austin, Texas, e conhecido como o maior festi-
val de inovacdo do mundo, Mary Beth Albright, colunista do
jornal The Washington Post, sobre satide, comida, viagens
e livros, citou comprovagoes cientificas de que nossos intes-
tino e cérebro estdo conectados. Mary Beth disse que nossa
flora intestinal pode prevenir vdrias doencas psiquicas e que

O que aprendi com 0 meu
burnout? Forcar a felicidade
ndo funciona. O valor esta
em ser gentil consigo mesmo,
tentar entender as emocoes
dificeis para encontrar uma
melhor forma de seguir em
frente, enfrentar as escolhas
dificeis e ter a coragem

de mudar., ,

ansiedade jd é tratada a partir de probidticos. A forma como
nosso corpo metaboliza a comida depende muito de sua flo-
ra intestinal e uma das maneiras de a manter sauddvel seria
consumir trinta tipos diferentes de vegetais por semana.
Mary Beth disse que é importante se preocupar nao s6 com
0 QUE se come, mas também COMO se come: olfato, visio e
paladar ajudam muito a manter um micro bioma adequado.
Quem, assim como eu, ja fez curso de mindfulness, reconhece-
rd a importancia de se estar 100% presente no momento da
alimentacdo, prestando atencdo, se permitindo esse tempo
de tranquilidade e foco.

Nao é a toa que a deterioracdo da alimentacdo moderna
coincida com a crise de satide mental na sociedade.

A pés-pandemia chegou, mas alguns maus hdbitos do pe-
riodo critico do home office parecem ter sido incorpora-
dos as relagoes de trabalho. Como, por exemplo, acionar
qualquer pessoa via WhatsApp ou e-mail a qualquer hora
do dia ou da noite. E pior, ficar esperando uma resposta.
E preciso refletir sobre o assunto que esteja sendo tratado
e pensar se ele merece mobilizar alguém fora do hordrio
de trabalho.
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Ainda ha pouco espaco nas
empresas para se falar de
nossas vulnerabilidades.
Quanto mais ascendemos
em nossas carreiras no
mundo corporativo, mais
solitarios ficamos. Quem ira
discutir as suas “fraquezas”
com um potencial
concorrente interno?

Haja estoicismo! , ,

Quando cruzamos essa fronteira e trouxemos o trabalho
para dentro de casa por causa da pandemia, muitos gestores
esqueceram que o expediente deve terminar para o bem do
préprio negdécio. As pessoas precisam de um tempo para se
recarregar, descansar e desconectar.

Falamos muito sobre ESG, mas ndo hd como um negdbcio
ser sustentdvel hoje se ndo reconhecer como as pessoas se
sentem de verdade.

Susan David, psicéloga de Harvard, autora do livro Agilidade
Emocional, diz que eventualmente todo executivo acaba en-
trando no tunel escuro, mas recuperar a saude mental nao
significa necessariamente buscar a luz no fim do tiinel, e sim
aprender a enxergar melhor no escuro, uma clara alusdo a
importancia do autoconhecimento. “Vocé pode se encostar
na parede lateral do tinel e descansar. Nao hd problema em
se dar um tempo, em estender a mdo para ver quem mais
estd no tunel. Nao hd problema em pedir ajuda”, diz ela.

Serd que hoje temos mais para lidar com as nossas emo-
coes? As chamadas soft-skills estdo em alta demanda para
conselheiros, mas as habilidades emocionais, que sempre
foram criticas para todos nds, historicamente foram sendo
deixadas de lado. Ndo sdo ensinadas nas escolas e muito
menos nas organizagoes. Lidar com as emogoes humanas
normais, incluindo as dificeis que vém com a vida, com o
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fracasso e com a doenga, de alguma maneira era evitado.
Essa é uma das grandes tragédias do nosso tempo.

A pandemia escancarou que ninguém estava no controle
do virus e desmascarou a maior ilusao de todas: a verdade é
que nunca estamos no controle.

Somos sauddveis, de repente adoecemos, amamos e perde-
mos, nossas carreiras estdo indo bem, até que uma mudan-
¢a na empresa, nos obriga a encarar que aquele lugar ndo é
mais para noés. Vivemos num mundo em que existe a nossa
fragilidade e a fragilidade da vida!

Apesar disso, ainda hd pouco espaco nas empresas para se
falar de nossas vulnerabilidades. Quanto mais ascendemos
em nossas carreiras no mundo corporativo, mais solitdrios
ficamos. Quem ird discutir as suas “fraquezas” com um po-
tencial concorrente interno? Haja estoicismo!

Depois da pandemia, 75% das pessoas dizem que seu bem-
-estar diminuiu. As taxas de depressdo e ansiedade aumen-
taram exponencialmente. A cada 40 segundos alguém se
suicida no mundo, diz a OMS. E o que é mais estarrecedor:
o suicidio é evitdvel!

Fica evidente para mim que é preciso desenvolver as habili-
dades humanas de uma maneira estratégica, sistemdtica e
escaldvel. Pela primeira vez na histéria do desenvolvimento
corporativo estamos tendo conversas reais sobre habilida-
des como empatia e compaixao.

Por anos, as organizagoes abrigaram lideres ruins e se justi-
ficavam dizendo que eles produziam bons resultados, sem se
preocupar com o estado das pessoas em suas equipes. As orga-
nizacdes ndo podem mais esconder esses lideres téxicos, pois
haverd impactos no bem-estar, engajamento, satide e na cul-
tura organizacional. Estamos diante da grande oportunidade
de ressignificar o mundo do trabalho e mitigar o fené6meno
conhecido como a “Grande Rentncia” dos jovens talentos.

Nao hd mais espaco para o velho lider que nunca erra, ndo
admite ter fraquezas, exige cada vez mais de sua equipe
sem nenhuma contrapartida! RX

DEBORAHWRIGHT

é administradora de empresas, com mais de 30 anos de
experiéncia, ocupou posi¢des de presidéncia executiva durante
15 anos. Atua em Conselhos de Administragdo h4 20 anos e,
atualmente, é conselheira do IBGC e do Banco Santander do Brasil.
Autora do livro: Senhora de Si (Ed. Labrador).
dw@deborahwright.com.br
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INVESTIMENTOS
ALTERNATIVOS

a disrupcao do mercado tradicional

O que artistas como o modernista Di Cavalcanti, a dama do
abstracionismo Tomie Ohtake, o naif Alfredo Volpi, o cantor
Paulo Ricardo e o compositor Toquinho tém em comum?

Pertencentes a movimentos culturais distintos, todos
compartilham a mesma histéria de sucesso e pioneirismo nos
segmentos artisticos que representam e agora protagonizam
uma mudanca radical no mundo dos investimentos financeiros.
Suas obras e musicas se tornaram ativos financeiros e passaram
a compor a carteira de investidores comuns. Esta é a revolucao
que a Hurst Capital, primeira plataforma de investimentos
alternativos da América Latina tem trazido ao mercado, ao
possibilitar que as pessoas fisicas invistam em ativos até

entao inacessiveis e, em alguns casos, impensaveis, COmo

0 Metaverso. Nessa entrevista exclusiva a Revista RI,

seu socio fundador e CEO, Arthur Farache, conta

como tudo comecou e o que ainda esta por Vvir.

por ANA BORGES

Abril 2023  REVISTARI
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ENTREVISTA | ARTHUR FARACHE

RI: Conte um pouco sobre a sua trajetoria
e como surgiu a Hurst Capital?

Arthur Farache: Sou formado em direito pela USP. Duran-
te minha carreira atuei como advogado em grandes escri-
térios e instituicdes financeiras, até que, em 2013, decidi
sair do Citibank para empreender. Criei com sucesso duas
empresas antes da Hurst Capital, a tltima, o Desfixa, era
voltada para descomplicar a renda fixa para o investidor e
foi vendida em outubro de 2017. E é neste mesmo ano que
surge a Hurst Capital. Inicialmente tinhamos como foco o
legal finance, ou financiamento legal, mecanismo pelo qual
autores de processos judiciais tém as despesas com advo-
gados e custas judiciais de seus processos financiadas por
investidores. Ao adentrarmos no mercado vimos a oportu-
nidade que os precatérios davam aos investidores e lanca-
mos a primeira plataforma brasileira que permitia as pes-
soas fisicas investirem em ativos reais com énfase nos ti-
tulos publicos judiciais, em 2019. A partir dai, comecamos
a olhar para os ativos alternativos e vimos nos royalties
musicais uma excelente oportunidade como investimen-
to. A primeira operacdo foi lancada em meados de 2020.
Com o passar do tempo, foram surgindo novas teses, como
os investimentos em obra de arte e, mais recentemente,
em cinema. Em 2022, batemos recorde na distribuicdo de
rendimentos. Um total de R$ 18.274.732,37 foram pagos
para 14.962 investidores que adquiriram os tokens de 102
operacdes, o que corresponde a uma média de ganho por
operacdo de R$ 179,16 mil. No ano passado, foram langadas
135 operagoes novas, que captaram um total de R$ 86,53
milhdes, o que demonstra o apetite do brasileiro por ativos
alternativos. O crescimento foi de 35% em relacdo a 2021,
quando lancamos 100 operacoes.

RI: Pode explicar o que sdo ativos alternativos e quais
sdo os diferenciais que atraem os investidores?

Arthur Farache: Ativos reais ou investimentos alternati-
vos sdo uma classe de ativos que ndo tem correlacdo com
a Bolsa de Valores e o mercado financeiro tradicional, por
isso ndo sofrem com a volatilidade didria desses mercados.
Essa modalidade faz parte da economia real e estd direta-
mente ligada a capacidade produtiva e a geracdo de rique-
zas de uma sociedade. Sdo também conhecidos como ativos
reais, que envolvem o investimento em algo palpdvel e fisi-
co, ou seja, tudo o que existe no “mundo real”. Os investimen-
tos alternativos sdo uma categoria ampla que engloba varios
tipos diferentes de investimentos. Normalmente sdo imo6-
veis, metais preciosos, commodities, fundos de hedge e priva-
te equity e divida privada, mas englobam também royalties
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Os Investimentos
Alternativos sao uma
categoria ampla que engloba
varios tipos diferentes de
investimentos. Normalmente
sdo imoveis, metais
preciosos, commodities,
fundos de hedge e private
equity e divida privada, mas
englobam também royalties
musicais, vinhos raros,
obras de arte e outros.

musicais, vinhos raros, obras de arte e outros. Combinar
investimentos tradicionais e ativos alternativos em um
portfélio - com uma alocacdo de ativos que faca sentido
para sua estratégia e objetivos especificos — pode ajudar a
mitigar perdas quando o mercado se move mais baixo, e
capturar ganhos quando o mercado se move mais alto. Tal
comportamento é uma tendéncia mundial. Segundo o rela-
tério Preqin, que apresentou uma pesquisa realizada ao fi-
nal de 2019 com 500 investidores institucionais internacio-
nais, 71% dos entrevistados acreditavam que o potencial de
maiores retornos dos ativos privados faz o risco de liquidez
valer a pena. Além disso, 37% planejavam aumentar a expo-
si¢do a ativos alternativos em 2020. Uma alocagdo de ativos
ideal deve combinar 45% em renda fixa + reserva de emer-
géncia, 30% em renda varidvel e 25% em ativos alternativos.
Esse método pode ser interessante, pois mescla a seguranca
da renda fixa (e a liquidez de uma reserva de emergéncia
ainda dentro dessa modalidade) e a rentabilidade da renda
varidvel. O “tempero” fica por conta da porcentagem apli-
cada em alternativos. Ainda pouco disseminados no Brasil,
eles unem o melhor dos dois mundos: maior estabilidade da
renda fixa com a maior rentabilidade da renda varidvel. Ao
adotar uma estratégia que retina essas trés classes de ativos,
é possivel de fato aproveitar os beneficios de cada uma das
aplicacoes e compensar o lado ruim.



RI: Como a tokenizagdo revolucionou
o mercado financeiro?

Arthur Farache: O mercado financeiro é um dos grandes
afetados pela era da transformacao digital, principalmente
no que se trata de investimento. As novas tecnologias, como
o Blockchain (ledger digitalizado compartilhado que nao pode
ser alterado uma vez que uma transacdo tenha sido regis-
trada e verificada) e DLT (sigla de distributed ledger que sig-
nifica tecnologia distribuida de livro-razdo) permitem que
qualquer ativo seja transformado em Token. E a tokenizacdo
vai ser tdo revoluciondria para o mercado de capitais quan-
to foi a securitizacdo, ocorrida no inicio dos anos 2000. Os
tokens representam uma fracdo pequena do valor total do
ativo, o que os torna acessiveis a pequenos investidores, e
capazes de proporcionar liquidez ao ativo de referéncia. A
tecnologia prové toda seguranca ao investidor restando a
ele saber o que hd por trds dos chamados security tokens ou
STO, na sigla em inglés, ou ainda tokens de seguranca.

RI: Hoje as carteiras dos investidores brasileiros
tém baixissima exposig¢do aos ativos alternativos.
Como mudar este cenario?

Arthur Farache: Esse tipo de ativo sempre existiu, mas
ainda é pouco conhecido do mercado financeiro. Tradi-
cionalmente a classe de alternativos estava disponivel
apenas a grandes investidores ou dentro de seus préprios
nichos. Sua popularizacdo inicia depois da crise financei-
ra de 2008, quando clientes institucionais comecaram a
buscar de forma mais intensa opgoes sem correlacdo di-
reta com o voldtil mercado tradicional. O surgimento de
plataformas de investimento contribuiu para democrati-
zar esse mercado entre as pessoas fisicas, pois, até entdo,
era preciso ter uma grande quantia de recursos para in-
vestir em alternativos, seja para comprar um imovel ou
uma obra de arte, por exemplo. Hoje, com cerca de R$
10 mil disponiveis, € possivel investir em royalties musi-
cais, precatorios, obras de arte, vinhos e carros antigos,
crowdfunding imobilidrio, entre outros. Nosso trabalho
agora tem sido para tornar o mundo dos alternativos mais
conhecido dos investidores, através da atuacdo de escrit6-
rios de agentes auténomos. Para isso, firmamos uma par-
ceria com a EQI Investimentos para lancar no mercado
o primeiro escritério de agentes autonomos com atuacgao
no mercado financeiro tradicional e ativos reais. Daremos
mais opc¢des para que o investidor atinja seus objetivos
de rentabilidade com mais seguranca por contarem com
assessores especializados, ampliando a participacdo dos
ativos alternativos em seu portfélio.

O mercado financeiro é um
dos grandes afetados pela
era da transformacao digital,
principalmente no que se
trata de investimento. As
novas tecnologias, como o
Blockchain e DLT permitem
que qualquer ativo seja
transformado em Token.

E a tokenizacao vai ser

tao revolucionaria para o
mercado de capitais quanto
foi a securitizacdo, ocorrida
no inicio dos anos 2000., ,

RI: Como ocorrerdo as parcerias com
assessores de investimentos?

Arthur Farache: A Hurst tem trabalhado para ampliar
sua presenca também com assessores de investimento e
agentes autonomos. N6és identificamos um gap no mercado
porque as assessorias de investimento, por estarem ligadas
a grandes bancos, acabam trabalhando apenas com ativos
tradicionais. E vimos uma oportunidade em trazer uma
solucdo diferenciada para estes parceiros. Além de poder
distribuir os ativos que estdo na plataforma, eles podem
também estruturar uma operacgdo exclusiva para eles. E
um esfor¢o que corrobora a iniciativa de ampliar o aces-
so do investidor mais tradicional a ativos alternativos. O
tamanho deste mercado é gigante, de 23 mil CNPJs cadas-
trados na CVM e nossa meta é distribuir R$ 30 milhoes
em ativos.
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RI: Quais ativos alternativos a Hurst oferece hoje
e o que deve vir no futuro?

Arthur Farache: Hoje a Hurst oferece investimentos em
royalties musicais, royalties de cinema, precatérios, ativos
imobilidrios, criptomoedas, metaverso e em obras de arte.
No ano passado, ofertamos royalties cientificos, mas o pro-
duto ainda é muito novo e teve pouca aceitacdo dos investi-
dores. Nosso objetivo é financiar projetos diversos na drea
cultural e entretenimento. Além das jd citadas, existe a pos-
sibilidade de apoio a shows musicais, espetdculos teatrais,
entre outros, ndo sé no Brasil, mas em outros paises. Tam-
bém tem uma tese nova sendo desenvolvida e que vai mexer
com o investidor brasileiro. Mas ainda ndo posso falar nada.

RI: Como a Hurst ira se tornar uma plataforma
de investimento para a cultura?

Arthur Farache: Acabamos de lancar uma nova marca,
a MUV, para financiar e gerenciar a producdo de shows
musicais e outros projetos na drea da economia criativa
como espetdculos diversos, cinema, entre outros. O setor
movimenta bilhdes anualmente somente no Brasil e ofere-
ce intimeras oportunidades para investidores que buscam
rentabilidade alta com risco menor do que o existente no
mercado financeiro tradicional. O nome MUYV foi criado a
partir do substantivo “movimento”, definido como sendo
um conjunto de acdes de um grupo de pessoas mobilizadas
por um mesmo fim. A MUV estard focada em operacoes de
investimentos em produgodes artisticas, mas também pode-
rd contribuir com o setor comprando os direitos das obras
ou por meio de parcerias estratégicas para que produtores
tenham acesso a financiamento e criando uma rede segu-
ra, transparente e confidvel para fomentar o setor. A MUV
também ficard responsdvel pelas operacdes de royalties mu-
sicais, até o momento operado pela Mtsicas do Brasil, braco
empresarial da Hurst que deixard de existir.

RI: Chama também a ateng¢do os investimentos em
obra de arte, que sempre foram tidos como algo de
milionarios. Como comecou e o que motivou a Hurst
a ingressar neste mercado?

Arthur Farache: Obra de arte é um ativo totalmente des-
correlacionado do mercado financeiro tradicional. Nao im-
porta se o Real se desvalorizou, se a Bolsa de Valores caiu ou
se a taxa bdsica de juros subiu ou desceu. O valor de uma
obra de arte é definido por um mercado a parte, que nor-
malmente ndo € afetado por crises econémicas. E, se o mer-
cado doméstico estiver dificil, é possivel leiloar com ganhos
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Obra de arte é um ativo
totalmente descorrelacionado
do mercado financeiro
tradicional. Nao importa se
o Real se desvalorizou, se a
Bolsa de Valores caiu ou se

a taxa basica de juros subiu
ou desceu. O valor de uma
obra de arte é definido por
um mercado a parte, que
normalmente njo é afetado
por crises economicas. E, se
o mercado doméstico estiver
dificil, é possivel leiloar
com ganhos financeiros

no exterior. , ,

financeiros no exterior. Foi com base nesta visdo que deci-
dimos ingressar neste mercado em 2021, quando lancamos
nossa primeira operacao envolvendo trés telas do expoente
da arte cinética, Abraham Palatnik. Na ocasido, a rentabili-
dade projetada era de 17,36% ao ano em prazo de 24 a 36 me-
ses. Embora as telas, juntas, valessem mais de R$ 650 mil,
qualquer um com R$10 mil disponiveis poderia aproveitar a
oportunidade e se tornar proprietdrio, mesmo que parcial-
mente, de um ativo muito valioso. Isso porque nés tokeniza-
mos as obras com base na tecnologia blockchain, a mesma
usada na criptomoeda bitcoin e que garante a autenticidade
e toda seguranca legal para os investidores. A primeira ope-
ragdo foi um grande sucesso de aceitacdo e de rentabilidade.
Treze meses depois, foi concluida com valorizagao de 27%,
dez pontos percentuais acima do previsto. O resultado ser-
viu de estimulo, tanto para a Hurst quanto para os investi-
dores, interessados em repetir os ganhos. Assim, logo apds
a primeira experiéncia com Palatnik, na Hurst originamos



uma nova operacao com telas do modernista Di Cavalcanti.
Na sequéncia vieram operacOes com obras do concretista
Luiz Sacilotto, da dama do abstracionismo, Tomie Ohtake
e das representantes do concretismo e do construtivismo,
respectivamente, Judith Lauand e Jandyra Waters. Agora
em fevereiro ultimo comecou uma nova operagdo com o
naif Alfredo Volpi, também com aporte a partir de R$ 5 mil
e rentabilidade anual no cendrio base de 23,51% em um pra-
zo de 12 a 24 meses. Em 2022, distribuimos R$ 821 mil de
ganhos entre os investidores de obras de arte. No periodo
foram lancadas sete novas operagdes que envolveram no-
mes como Tomie Ohtake e as citadas artistas centendrias,
Judith Lauand e Jandyra Waters. No total, o volume de in-
vestimentos somou R$ 3,588 milhoes e as operagdes ainda
ndo foram encerradas.

RI: E o Metaverso, como funciona?

Arthur Farache: Em setembro do ano passado, lancamos
nossa primeira operacdo voltada ao Metaverso. A Metaverse
Basket - Cripto do Brasil investiu em uma cesta de criptoati-
vos de exposicdo diversificada composta por cinco das prin-
cipais moedas virtuais usadas na construgao de estruturas
internacionais do Metaverso. Sdo elas: APE, Mana, Sand,
AXS e Theta. Os investidores ficam expostos a tecnologia
blockchain e segmentos da cadeia de valor do Metaverso
e se beneficiam com o desenvolvimento desse setor, que
conta com grandes empresas e artistas investindo e desen-
volvendo o meio, tais como: Nike, Adidas, Gucci, Samsung,
Justin Bieber, Neymar, Madonna, entre outros. As moedas
virtuais escolhidas para a cesta da operacdo foram as cinco
mais utilizadas nos projetos de desenvolvimento do Meta-
verso, usadas nos ambientes virtuais construidos, como
se cada um deles fosse uma nacdo diferente. Tracando um
paralelo com o mundo real, funciona da seguinte forma:
no Brasil, para construir qualquer obra precisamos usar o
real, que é a moeda corrente, nos Estados Unidos é o ddlar.
No Metaverso também. Cada mundo criado tem sua proé-
pria moeda. E assim como existe cimbio entre délar e real,
existe entre esses criptoativos e as moedas fisicas de qual-
quer pais. O Metaverso pode ser considerado como a versao
digital do mundo em que vivemos, com localidades 3D in-
terligadas, onde os humanos podem se conectar virtual-
mente. Nesses ambientes, as pessoas podem passear com 0s
amigos, visitar prédios, comprar bens e servicos, participar
de eventos e construir versoes digitais de seus negécios e
empresas. Em outras palavras, é uma convergéncia das vi-
das fisicas e digitais, a criacdo de uma comunidade virtual
unificada onde é possivel trabalhar, brincar, relaxar, fazer
transagoes e socializar.

Tradicionalmente a classe
de Ativos Alternativos
estava disponivel apenas

a grandes investidores ou
dentro de seus proprios
nichos. Sua popularizacao
inicia depois da crise
financeira de 2008, quando
clientes institucionais
comecaram a buscar de
forma mais intensa opc¢oes
sem correlacdo direta com o
volatil mercado tradicional.

RI: Recentemente, a empresa anunciou que se tornou
um ecossistema. O que isso significa? Qual o impacto
desta mudancga na governanga corporativa da empresa?

Arthur Farache: A Hurst Capital deixou de ser plataforma
e se transformou em ecossistema de investimentos alterna-
tivos, ou seja, somos um grupo de empresas complemen-
tares ligadas a um objetivo comum. Para isso, fizemos o
spin-off para formacdo de outras cinco empresas de origina-
¢do de ativos, cada uma em um segmento diferente. Sendo
assim, a Hurst, que originava, estruturava e distribuia in-
vestimentos alternativos, passou a estruturar e distribuir
de ativos das empresas que fazem parte do ecossistema e
também de outras que queiram se utilizar do canal para
oferecerem seus produtos. A remodelagem do negécio foi
necessdria para que pudéssemos continuar nosso processo
de expansdo e as originadoras pudessem explorar todo seu
potencial de crescimento em cada tese. A aquisicdo de duas
startups, os aplicativos Renda Fixa e Dividendos.me, tam-
bém pesou na decisdo. Para crescer, é preciso abrir mdo de
ser uma empresa Gnica. Se transformar em ser ecossistema
significa aumentar o fluxo de negdcios e as oportunidades
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A Hurst Capital deixou de ser plataforma e se transformou
em ecossistema de investimentos alternativos, ou seja,
somos um grupo de empresas complementares ligadas
a um objetivo comum. Para isso, fizemos o spin-off
para formacao de outras cinco empresas de originacao
de ativos, cada uma em um segmento diferente. Sendo
assim, a Hurst, que originava, estruturava e distribuia
investimentos alternativos, passou a estruturar e
distribuir de ativos das empresas que fazem parte

do ecossistema e também de outras que queiram se
utilizar do canal para oferecerem seus produtos.

para os investidores. Trouxemos muita gente boa e precisd-
vamos dar mais autonomia. Aceitaremos distribuir em nos-
sa base, ativos de outros originadores que trouxerem bons
produtos e se encaixarem em nosso perfil de transparéncia
e de preocupacdo com a seguranca dos ativos.

RI: Como sdo feitas as analises dos ativos
que a plataforma oferece?

Arthur Farache: A andlise depende de que ativo estamos
falando. Quando nos referimos a royalties musicais, por
exemplo, as operagoes se iniciam por meio de um contrato
direto entre o originador e o artista detentor dos direitos
de autor e conexos referentes as obras musicais e litero
musicais, bem como dos fonogramas, conforme especifi-
camente detalhados por meio de um contrato de cessdo
ou licenciamento de direitos patrimoniais. Por meio des-
tes contratos com os artistas, o originador se torna titular
de uma fragdo dos recebiveis, por determinado periodo de
tempo ou ad eternum, que serdo gerados a partir da repro-
ducdo das referidas musicas no tempo. Os recebiveis estdo
atrelados ao ntimero de vezes em que determinada obra
musical e o fonograma serdo executados publicamente ou
reproduzidos em diferentes ambientes e plataformas que
gerem, ao titular dos royalties de musica, o direito ao re-
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cebimento de determinada quantia por tal reproducao.
Para a precificagdo, avaliamos os valores arrecadados pelo
artista no passado, fazemos a projecdo do fluxo de caixa
futuro do artista levando em consideracdo as variantes do
mercado da musica e entramos em acordo com o artista.
Em obras de arte ndo é qualquer tela que se transforma
em ativo para investimentos. A escolha das obras que serdo
tokenizadas passam por uma minuciosa avaliagdo técnica
antes de serem adquiridas, originadas e oferecidas ao mer-
cado. Especialistas sdo contratados para verificarem a au-
tenticidade, a aceitacdo e reputacdo da obra no mercado e
a devida valorizacdo nos ultimos anos. No caso da operagdo
atual com Alfredo Volpi, foram analisadas 120 transacoes
de suas obras nos ultimos 16 anos em leildes nas principais
bases de dados do mercado de arte nacional e internacio-
nal. Consideramos apenas os trabalhos produzidos entre os
anos 1960 e 1980 e identificamos uma valoriza¢do, em mé-
dia, satisfatéria ao longo de todo o periodo, o que nos deu
a certeza de que investir no artista é um bom negdcio. Por
fim, vale a pena falar das andlises dos ativos judiciais, que
sdo feitas por uma equipe altamente especializada. Antes
de comprar um precatério, por exemplo, esta equipe faz
uma avaliagdo de jurimetria, que olha para quando efeti-
vamente o ativo poderd ser pago e o valor que é possivel ser
comprado pela empresa. RI
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Em 15 de marco, ultimo, o IBGC - Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa convidou um grupo de ilustres
profissionais para um evento hibrido, realizado presencialmente
- e online - em sua sede em Sao Paulo, visando a discussao de um
assunto extremamente relevante e que tem ocupado boa parte
do mundo corporativo e da midia nacional e internacional:

Escandalos Corporativos.

por CIDA HESS ¢ MONICA BRANDAO

O evento contou com o apoio da Associacdo dos Analistas
e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais
(APIMEC Brasil) e do Instituto de Auditoria Independente do
Brasil (IBRACON). A Revista RI foi convidada e seus represen-
tantes participaram presencial e remotamente.

A seguir, apresentamos um breve curriculo dos integrantes
das discussoes, abertas por Valéria Café, diretora de Vo-
calizacdo e Influéncia do IBGC, e moderadas por Roberto
Faldini, conselheiro de administracdo de vdrias organiza-
cOes empresariais e do terceiro setor, lider de diversos em-
preendimentos e ex-presidente da Associacdo Brasileira das
Companhia Abertas (ABRASCA).

Como debatedores, participaram do evento os profissionais
Marcelo Zenkner, s6cio nas dreas de Direito Administrati-
vo e Projetos Governamentais e de Compliance e Investigacdo
da TozziniFreire Advogados, Rogério Mota, diretor técnico
do IBRACON, e Sandra Peres, analista sell side do PagBank e
conselheira da APIMEC Brasil.

A iniciativa do IBGC foi ensejada, principalmente, pelo Caso
Americanas S.A., companhia com acgées listadas no Novo
Mercado da B3, que revelou “inconsisténcias contdbeis” de
grande monta, por meio de Fato Relevante divulgado em 11

VALERIA CAFE

de janeiro de 2023. Dentincias de trabalho escravo recente-
mente registradas no Sul do Brasil também foram comenta-
das brevemente, por Valéria Café.
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A A
ROBERTO FALDINI

Abrindo o evento pelo IBGC, a diretora Valéria Café mencio-
nou o caso Americanas e as denuncias de trabalho escravo
no sul do Brasil, sendo que o primeiro assustou o mercado
que, até o presente momento, tenta compreender os detalhes
da operacao.

Valéria Café lembrou, em referéncia ao trabalho escravo
que, apesar de estarmos em 2023, ainda temos conheci-
mento de casos em que administradores de empresas nao
conseguem monitorar questoes sensiveis como estas em sua
cadeia de fornecedores.

PERFIL DOS DEBATEDORES

Valéria Café é diretora de Vocalizacdo e Influéncia do IBGC,
onde lidera a drea de Gestdo de Conhecimento e Curadoria,
Relacdes Institucionais e Governamentais, Impacto socioam-
biental e Capitulos. Uma das fundadoras do IRELGOV (Insti-
tuto de Relagdes Governamentais), onde foi conselheira de
2014 a 2018. Atualmente participa do Comité ESG da Feco-
mercio e é conselheira no ILPS. Participa do Comité Brasilei-
ro de Pronunciamentos de Sustentabilidade (CBPS) e é pro-
fessora convidada de Governanca Corporativa e Reputacgdo/
Comunicacdo da FGV e Instituto Ipé.
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Roberto Faldini atua profissionalmente, hd 22 anos, em
conselhos de administracdo de empresas, de capital aberto
ou fechado, sendo que, inicialmente, atuou através das em-
presas de sua familia. Liderou diversos empreendimentos e
atuou, entre vdrios outros, por cerca de 12 anos, no Conselho
da Sadia/BRF, tendo vivenciado a crise subprime, em 2008. Foi
presidente da ABRASCA, da CVM e Co-Fundador do IBGC.

Marcelo Zenkner € s6cio nas dreas de Direito Administra-
tivo & Projetos Governamentais e de Compliance & Investiga-
¢ao do TozziniFreire Advogados. Foi Diretor de Governanca e
Conformidade da Petrobras e Secretdrio de Controle e Trans-
paréncia do governo do Espirito Santo, tendo atuado como
promotor de justica ao longo de anos. E doutor pela Faculda-
de de Direito da Universidade Nova de Lisboa, em Portugal.
O foco de suas atividades tem sido a transformacao social e o
combate a corrupcio. E professor na FGV.

Rogério Mota é diretor técnico do Ibracon. Possui mais de
26 anos de experiéncia na atividade de Auditoria Indepen-
dente. Membro do Comité de Pronunciamentos Contdbeis
(CPC), atua também como Chair of International Affairs, re-
presentando o CPC no Emerging Economies Group (EEG) e no
International Forum of Accounting Standard Setters (IFASS).

Sandra Peres atua profissionalmente no mercado sell side,
como analista de agOes em corretoras de investimento. Atu-
almente, integra o Conselho da APIMEC Nacional, tendo in-
gressado na Associacdo em 2013 e ali atuado como Diretora
de RelacOes com Empresas, participando de reunides online e
intermediando o debate entre empresas e investidores.

ESCANDALOS CORPORATIVOS

Valéria Café observou que uma das finalidades mais co-
nhecidas e tradicionais da governanca corporativa é o mo-
nitoramento da gestdo, que inclui garantir a integridade e
a transparéncia sobre as decisOes da administracdo, as de-
monstracdes financeiras da organizacdo e os impactos dessas
acoes sobre a sociedade. E mesmo conselheiros experientes
acostumados a fazer este monitoramento, ainda hoje sdo sur-
preendidos pela descoberta de graves falhas, fraudes e outras
surpresas desagraddveis.

Lembrou ainda aos presentes de que a governanca, historica-
mente, evolui a partir de escandalos corporativos, que susci-
tam debates como a relacdo de confianca da empresa com seus
stakeholders e a necessidade do olhar atento e questionador dos
o6rgdos de fiscalizacdo e controle, para que os administradores
percebam e se sintam desafiados com relacdo as consequéncias
de suas ac¢des, por meio de um processo de enforcement efetivo.



Enfatizando que o propésito do evento é conversar sobre
€omo a governanga corporativa pode contribuir para preve-
nir e enfrentar situacoes em que até o passado é incerto, Va-
léria Café passou a palavra para Roberto Faldini.

Roberto Faldini solicitou aos debatedores que fizessem uma
breve apresentagdo pessoal e profissional e iniciou as per-
guntas, cujas contribuicoes ndo estdo, necessariamente, na
sequéncia em que ocorreram.

Questionamentos de Roberto Faldini a Marcelo Zenkner:

e Emuma empresa de capital aberto ou fechada, quando
alguém omite ou adultera as informacgdes, esta pode ser
considerada uma empresa integra? Qual é a relagdo?

e Enquadramento das pessoas — se uma empresa de capital
aberto omitir ou adulterar as informagoes, dificultando
as andlises, pode ser enquadrada na Lei Anticorrupg¢do
(12.846/2013)?

e E areputagdo, na prdtica?

Reflexdes de Marcelo Zenkner

Observando que, durante sua gestdao como Secretdrio de Es-
tado, o Espirito Santo foi o estado pioneiro na implemen-
tacdo da Lei Anticorrup¢do Empresarial no Brasil, inaugu-
rando o Cadastro Nacional de Empresas Punidas (CNEP) da
Controladoria Geral da Unido (CGU), Marcelo Zenkner apre-
sentou, ao longo do evento, as principais consideracdes sin-
tetizadas a seguir:

¢ Deixou o Ministério Publico para dar uma guinada em
sua carreira e trabalhar com a prevencao a corrupcao,
tendo recebido o convite para concorrer a Diretoria
de Governanca e Conformidade da Petrobras, ap6s os
impactos da Operacdo Lava Jato. Foi um trabalho dificil
e desafiador transformar o sistema cldssico de compliance
em uma cultura de integridade efetiva.

¢ Em uma empresa de capital aberto ou fechada, quando
alguém omite ou adultera as informacdes, pode-se
considerar essa uma empresa integra? Integridade
Governamental e Empresarial é o tema de um dos livros
de Marcelo Zenkner.

¢ O mundo mudou, a frase “o tinico propoésito de uma
empresa é gerar lucro para os acionistas”, defendida por
Milton Friedman na década de 1970, hoje, no século XXI,
foi substituida pelo propésito de lucrar solucionando
problemas que a sociedade enfrenta. Por isso, as politicas

MARCELO ZENKNER

O mundo mudou, a frase
“o0 unico proposito de
uma empresa é gerar
lucro para os acionistas”,
defendida por Milton
Friedman na década de
1970, hoje, no século
XXI, foi substituida

pelo propésito de lucrar
solucionando problemas
que a sociedade

enfrenta. , ,

ESG sdo tdo importantes — bem-estar dos stakeholders — ser
mais transparente, mais integro, é um ativo valioso.
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Os problemas ocorridos com a Petrobras determinaram
sua exclusdo do Fundo soberano da Noruega, que é o mais
rigoroso do mundo. O motivo principal foi o escindalo da
Lava Jato, relacionado ao risco de corrupgao. A Petrobras
quis voltar e a exigéncia foi uma melhoria nos graus

de transparéncia. Quanto maior a transparéncia, mais
integra é a empresa. A Petrobras voltou a carteira do
Fundo soberano da Noruega, apds a constatacdo de que a
Companhia havia implementado medidas abrangentes de
melhoria e que o risco de corrupg¢ao havia sido reduzido.

Se uma empresa de capital aberto omitir ou adulterar as
informacoes, dificultando andlises, pode ser enquadrada
na Lei 12.846/2013? A Lei em questdo, apesar de ser
conhecida como “Lei Anticorrup¢do Empresarial”, nao
usa a palavra corrupgao, ndo tem cardter repreensivo. Na
verdade, ela trata da integridade das pessoas juridicas.

Importante: a Lei citada dispoe sobre a responsabilizagdo
administrativa e civil de pessoas juridicas pela prdtica de atos
contra a administragdo piiblica, nacional ou estrangeira, e dd
outras providéncias.

O caput do artigo 5° da Lei Anticorrupcdo é claro: Art.
5° Constituem atos lesivos a administracdo publica,
nacional ou estrangeira, para os fins desta Lei, todos
aqueles praticados pelas pessoas juridicas mencionadas
no pardgrafo anico do art. 1°, que atentem contra o
patrimonio publico nacional ou estrangeiro, contra
principios da administracdo publica ou contra os
compromissos internacionais assumidos pelo Brasil,
alternativa ou - atentatérios ao patriménio ptblico,
compromissos internacionais assumidos pelo Brasil [...].

Sao condutas caracterizadoras aos atos lesivos, no

inciso 5° do artigo 5°: V - dificultar o trabalho das
agéncias reguladoras e 6rgados de fiscalizacdo do sistema
financeiro nacional.

O ato normativo da Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM) que obriga as empresas de capital aberto a
divulgar “fato relevante” é a Instrucdo CVM n° 358/2002
(alterada pelas 369/02; 449/07; 547/14, 552/14, 568/15,
590/17, 604/18 e 620/20). Essa instrucdo estabelece a
obrigatoriedade de as companhias abertas divulgarem
imediatamente informagdes relevantes ao mercado, que
possam influenciar a decisdo dos investidores na compra

ou venda de valores mobilidrios emitidos pela empresa.

Durante a Capula do G20, realizada em 2009 em
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Pittsburgh, nos Estados Unidos, os lideres mundiais
acordaram em adotar normas contdbeis internacionais
de alta qualidade, para promover a transparéncia e a
comparabilidade das informacoes financeiras divulgadas
por empresas de capital aberto. O Brasil, assim, assumiu
0 compromisso internacional de implementar as normas
internacionais de contabilidade emitidas pelo IFRS -
International Financial Reporting Standards.

A empresa que adultera, frauda o relatério, ou

presta informagoes incorretas viola compromissos
internacionais assumidos pelo Brasil e, por isso, pode ser
enquadrada no inciso V do artigo 5° da Lei 12.846/2013

e sofrer a aplica¢do da multa de 20% de seu faturamento
bruto, ser incluida no cadastro de empresas punidas, e
isso estd conectado diretamente a governanca. E preciso
ter acoes de cardter preventivo.

E quanto a reputacdo na prdtica? Estamos vivendo uma
transposicdo dos programas de compliance cldssico,

cujo objetivo € apenas evitar aquilo que € errado, para
sistemas de integridade efetivos, que buscam prestigiar
as prdticas corretas, inclusive as politicas ESG. Empresas
que estabelecem um propdésito conseguem, ao final,
fortalecer a reputacao.

Sobre a andlise da responsabilidade dos administradores
- para auditoria, membros da diretoria, Conselho

de Administracdo: durante a gestdo de Marcelo

Zenkner na Petrobras, tramitou a venda da Rlam,

um desinvestimento relevante. A responsabilidade da
governanca era de Marcelo. Elemento tranquilizador,
responsabilidades de diretores e conselheiros, dever de
diligéncia. Esse dever de diligéncia foi observado e tudo o
que precisava ser feito foi executado.

A venda da Rlam foi sacramentada através de voto
escrito dos conselheiros de administracdo, suportada por
relatdrio e toda a documentacgdo necessdria para efeito
de responsabilidade, com controle aberto no TCU, que
analisou toda a governanca do desinvestimento com a
tranquilidade necessdria.

Governanca estd umbilicalmente ligada ao compliance.
A sigla GRC - Governance, Risk and Compliance — garante
qualidade e exceléncia na tomada de decisdo, no
contexto em dado momento. Estd relacionada a
qualidade da governanca, com gestdo de riscos

e o imprescindivel compliance, com integridade
corporativa.



e Compliance muito bem implementado ndo se confunde com
auditoria. O controle interno € preliminar, a auditoria e
a andlise de investidores e profissionais de investimentos
sdo realizadas em momentos posteriores. Compliance
tende a performar melhor com a existéncia do Compliance
Officer, que deve ter responsabilidade e alto zelo com o seu
trabalho, fundamental para a boa governanca.

Questionamentos de Roberto Faldini a Rogério Mota:
e Quem sdo os responsdveis primdrios para detectar fraude?

e Na opinido dos auditores pode haver erros?

Reflexdes de Rogério Mota

Rogério Mota iniciou suas reflexdes esclarecendo que hd um
gap entre as expectativas dos usudrios em relacdo ao que espe-
ram do auditor, e o que efetivamente € o trabalho do auditor.

¢ O IBRACON conta com uma série de artigos, chamada
Mind the Gap, para esclarecer justamente qual é o
trabalho do auditor independente.

e Auditoria é um conjunto de trabalhos executados por
profissionais altamente qualificados, com base em
demonstragoes financeiras.

¢ As demonstracdes financeiras sdo preparadas pela
companhia e supervisionadas por 6rgios de controle
interno.

¢ O nivel de seguranca que o trabalho de auditoria fornece
é razodvel, pois ndo é possivel assegurar total precisdo.

e Estudos académicos discutem que, para obter seguranca
absoluta do auditor, ele teria que monitorar 100% das
operagdes da empresa, o que seria um trabalho herctileo.

e O trabalho dos auditores independentes é discutido
com o comité de auditoria e as dreas com maior foco e
distorcdo sdo identificadas previamente.

¢ Pode ocorrer erro ndo intencional, de interpretacdo, bem
como fraude, que é intencional, arquitetada e estruturada,
e os auditores independentes ndo tém os meios suficientes
para detectar fraudes de grandes proporc¢oes que podem
ocorrer em diversos niveis, principalmente aquelas
envolvendo membros da alta direcdo.

e Fraudes podem ser desde pequenas, como a fraude no valor
da nota fiscal em um reembolso, até aquelas envolvendo

ROGERIO MOTA

Nao é possivel ainda
comentarmos sobre o
que teria acontecido no
caso Americanas, a causa
raiz do problema da
Americanas precisa ser
entendida, para que se
possa direcionar melhor
todos os aspectos de
melhoria na governanca
e nos trabalhos de

auditoria. , ,
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SANDRA PERES

numeros de magnitude muito grande, que tém participacao
da Alta Direcdo e que buscam esconder rastros e produzir

a falsificacdo de documentos. Como 0 que aconteceu com o
Barings, banco mais antigo da Inglaterra: o diretor da Asia
teria falsificado a resposta a carta de circularizacao.

e A apuracao dos fatos ndo estd concluida, por isso ndo é
possivel ainda comentarmos sobre o que teria acontecido
no caso Americanas, a causa raiz do problema da
Americanas precisa ser entendida, para que se possa
direcionar melhor todos os aspectos de melhoria na
governangca e nos trabalhos de auditoria.

¢ O ambiente de controle deve ser estruturado para
permitir que a companhia produza relatérios financeiros
com acuracidade, conforme previsto por lei.

¢ O auditor independente ndo prepara as demonstracoes
financeiras, que sdo produzidas e de responsabilidade
da administracdo da companhia, suportadas por um
ambiente de controles internos e governanca. Cabe a
governanca supervisionar o processo de elaboracdo das
demonstracgoes financeiras, bem como a implementagao
e efetividade dos controles internos.

¢ Devido a sua independéncia, o auditor independente ndo
participa da gestdo da companhia.
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e Através do entendimento do nivel de maturidade dos
controles internos, a extensdo dos testes é definida, bem
como todo planejamento dos trabalhos de auditoria.

¢ Quanto mais sauddvel for o ambiente de controles
internos, mais dificil que uma fraude seja cometida.

Questionamentos de Roberto Faldini a Sandra Peres:
e 0 que é risco sacado e por que as empresas utilizam essa
modalidade?

¢ 0 caso Americanas pode reverberar para outras empresas do
setor e outros setores? Os analistas podem identificar?

Reflexdes de Sandra Peres

Sandra Peres iniciou suas consideracdoes com o escandalo
Americanas S.A., observando que foi um dos piores jd ocorri-
dos no Brasil, e destacou:

e (O valor envolvido e a forma errénea como o caso foi
anunciado ao mercado impactaram diretamente cerca
de 16.000 fornecedores, os cinco maiores bancos,
prejudicando o setor como um todo e os negdcios em
bolsa.

e O Fato Relevante (11/1/2023) e a forma como este foi
comunicado causaram impactos em empresas de varejo,
fundos imobilidrios e demais.

Sobre a antecipacdo do ocorrido com a Americanas por agen-
tes do mercado de capitais, a analista observou:

* F dificil identificar que despesas financeiras estavam
sendo registradas na conta de fornecedores, ndo sé pelos
analistas, como também pelos auditores.

e Qs analistas pautam suas andlises nos relatérios
divulgados pela empresa, que sdo auditados, tém clareza;
desta forma, consideram que as informacgdes sdo corretas.

e Alguns analistas chegaram a identificar problemas,
apontados pelo ex-presidente Sérgio Rial, e notaram:
A conta de fornecedores estava crescendo bastante; A
Americanas precisava constantemente de capital de
giro; Algumas informagdes jd sinalizavam, portanto,
problema. Mesmo assim, ndo haveria como o analista
antecipar e a pessoa fisica se precaver contra isso.

¢ Dificilmente o investidor pessoa fisica conseguiria
identificar o problema ocorrido na Americanas.



Sobre o risco sacado, Sandra Peres fez os comentarios sinteti-
zados abaixo:

e Eum instrumento utilizado, em grande parte, pelas empresas
do varejo, principalmente pelas de bem de consumo.

e A operacdo é estruturada através de modalidades
de venda, por meio das quais empresas varejistas
compram dos fornecedores e, como vendem a prazo, nao
conseguem pagd-los imediatamente.

e Através de uma carta de crédito, intermediada por
bancos, os fornecedores recebem a vista, com desconto.

e A varejista assume o pagamento do valor cheio para os
bancos, caracterizando essa operagdo em intermediacdo
financeira.

e A contabilizacdo dessa operacdo tem interpretacoes
distintas: o banco cobra juros da companhia, gerando
despesas financeiras.

¢ No caso Americanas, serd necessdrio certificar se
realmente hd inconsisténcia na forma de registro
dessas despesas e qual é o montante total. Primeiro, foi
anunciado o valor de R$ 20 bilhdes; poderd este ser da
ordem de R$ 40 bilhdes, se incluir as dividas jd existentes.

¢ Ainda ndo se sabe se o ocorrido é inconsisténcia ou se
realmente foi uma fraude, mas para se ter uma ideia
do tamanho do valor envolvido, a Americanas reportou
que seu valor de mercado estava em R$ 15 bilhoes, bem
menor que o valor anunciado de sua divida.

¢ O que se sabe é que as operacoes de risco sacado estavam
sendo contabilizadas no balanco da Americanas na conta
de fornecedores, ao longo dos Gltimos seis a sete anos.

e O que deve ser feito para empresas do setor é analisar
a conta adequada pela contabilidade e esclarecer como
deve ser registrado e divulgado ao mercado.

Sandra Peres apresentou duas sugestdes a investidores, com

foco em prevencao:

e Grande diversificagdo nas carteiras de investimentos,
trabalhando com um portfélio mais amplo.

¢ Inclusdo, entre os investimentos, de empresas que
ndo precisem de uma constante geracdo de caixa, nio
tenham muita divida e ndo dependam da economia.

CONCLUSAO

No Caso Americanas, podemos afirmar que faltou governan-
¢a e compliance, baseados nas reflexdes dos convidados do
IBGC, que conduziram o debate e destacaram a importancia
da governanca com bom compliance.

Como destacou Marcelo Zenkner, sobre a responsabilizacdo
do compliance officer: aquele que tem o dever de reportar uma
fraude, e ndo a reporta conscientemente — em cegueira de-
liberada -, a luz do artigo 13, pardgrafo segundo, do Cédigo
Penal brasileiro, pode ser responsabilizado pelo crime prati-
cado por omissdo dolosa.

Roberto Faldini recomendou aos conselheiros: “Mantenham
nose in, hands out, and elbow on the table.” Governanca é uma
cultura, com principios éticos buscando as melhores infor-
magoes que podemos ter.

Por fim, com as li¢coes aprendidas deste importante evento,
aqui brevemente reportado, concluimos:

¢ O compliance responsavel e comprometido com os
principios de governanca depende, fundamentalmente,
da existéncia de uma cultura pautada pela ética.

e Uma cultura ética é indispensdvel para que exista
integridade corporativa e seja possivel disponibilizar as
melhores informacdes da empresa para aqueles que delas
necessitam, com acuracidade.

¢ Desvios de conduta e éticos ndo sdo aceitdveis. RI

Sobre o IBGC: O Instituto foi co-fundado por Roberto Faldini, em 1995,
como Instituto Brasileiro de Conselhos de Administragdo (IBCA), sob a
lideranga do administrador de empresas Bengt Hallqvist e do professor
e consultor Jodo Bosco Lodi. O propdsito era reunir pessoas interessadas
no tema conselhos de administragdo. Atualmente, o Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC) tem um escopo ampliado e conta com
cerca de 3.000 associados e muitas atividades, incluindo a realizagdo

de eventos conforme o reportado nesta edigdo da Revista RI.
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FATORES

MENOS GUIAS

MAIS TAXONOMIAS

Para melhor reconhecer, compreender e tratar os riscos dos
fatores ESG, as organizacoes brasileiras devem aspirar a falar uma
linguagem comum que abranja processos de negocios, escalas
de classificacao de risco e taxonomias para riscos e controles
ambientais, sociais e de governanca. Mas quais fatores devem ser
considerados ao criar essa linguagem e quais etapas especificas sao
necessdrias para criar uma taxonomia de risco ESG em toda a empresa?

por ANTONIO EMILIO FREIRE
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Toda empresa precisa de uma estratégia abrangente de geren-
ciamento de riscos corporativos (ERM ESG) para identificar,
avaliar e gerenciar riscos de forma consistente em processos
criticos de negécios, em todas as unidades de negdcios.

Mas a verdadeira agregacdo e integracdo de risco s6 pode
ser alcancada apés o estabelecimento de uma linguagem
hierdrquica comum de risco e escalas comuns de classifica-
¢ao de risco. De fato, a criacdo de uma linguagem de risco
comum para a organizacao é fundamental para o desenvol-
vimento de uma taxonomia de ERM ESG com uma abor-
dagem para definir a granularidade hierdrquica de uma
taxonomia

A primeira etapa é concordar com as categorias de risco. A
taxonomia de risco explica os principais termos e defini-
¢cOes que uma empresa usa para descrever seus riscos e cria
a linguagem usada para identificacdo de riscos em proces-
sos de negdcios de ponta a ponta. Os controles atenuam o
impacto ou a probabilidade de um risco e estdo vinculados
a cada risco para entender os niveis de risco residual. Os
riscos residuais refletem os niveis de risco inerente, menos
os controles de mitigacao.

A segunda etapa no desenvolvimento de uma taxonomia
ERM ESG ¢é a colaboragdo. A aceitacdo organizacional de
uma taxonomia de risco comum pode ser fomentada por
meio de um processo colaborativo no qual a organizacao
de gerenciamento de risco solicita aos departamentos sua
assisténcia para nomear e definir a taxonomia. Partes da
taxonomia de risco geralmente sdo criadas por diversas
unidades de negdcios, que colaboram para trazer conhe-
cimento profundo aos termos e defini¢cdes. Para refletir
aprendizados e mudancas na estratégia de negocios, esses
grupos devem estar ativamente envolvidos nas atualizacoes
regulares da taxonomia.

Por exemplo, recursos humanos (RH) podem fornecer no-
mes e defini¢des de riscos pessoais; o chief information se-
curity officer (CISO) pode nomear e definir os riscos digitais
da organizagdo; o grupo de instalagdes corporativas pode
auxiliar na nomeacdo e definicdo de riscos de seguranca fi-
sica; e o grupo de comunicacoes/RI pode ajudar com nomes
e defini¢Oes de riscos reputacionais.

Com relagdo a processos e controles de negocios, todas as
unidades funcionais e de negécios devem usar a taxonomia
completa de risco dos fatores ESG para identificar riscos
em seus processos de negbcios criticos de ponta a ponta.
Cada departamento deve ser proprietdrio dos riscos de seus

A criacdo de uma
linguagem de risco
comum para a organizacao
é fundamental para o
desenvolvimento de uma
taxonomia de ERM ESG
com uma abordagem para
definir a granularidade
hierarquica de uma

taxonomia. , ,

processos de negdcios. Um processo de negdcios de ponta a
ponta é a cadeia de atividades que resulta em um resultado
que perfaz os caminhos dos escopos 1 a 4. Os exemplos po-
dem incluir a integracdo de novos fornecedores, aquisi¢ao
de novos clientes, origem de novos empréstimos e paga-
mentos de beneficios a funciondrios.

A criacdo de uma taxonomia para controles é a terceira
etapa no desenvolvimento da taxonomia de ERM ESG e é
fundamental para calcular os riscos residuais. No terceiro
nivel, as unidades de negdcios normalmente nomeiam os
controles reais, com um mapeamento para um nome de
controle de nivel 2 exclusivo. Atributos de controle - como
manual x automatizado ou preventivo x detetive - precisam
ser mantidos para os controles de negécios de nivel 3. A
taxonomia de risco forma a espinha dorsal do ERM ESG e
permite entendimentos consistentes entre os diferentes ti-
pos de medicdo de risco.

A etapa 4 no processo de desenvolvimento de ERM ESG é
colocar a taxonomia de riscos em funcionamento e agora
visualizemos de forma prdtica cada uma dessas aplicacoes:

® O apetite ao risco geralmente € baseado em categorias de
risco de nivel 1. Por exemplo, o conselho pode aceitar
niveis médios de risco operacional quando o negdcio
estd crescendo rapidamente e novos mercados estdao
sendo explorados.
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e As autoavaliagoes de controle de risco (RCSAs) permitem
a identificacdo de um espectro completo de riscos
corporativos em um processo de negdécios de ponta a
ponta. Os eventos de risco sdo capturados em toda a
organizacdo e categorizados por tipos de risco de nivel 3
ou 4 para permitir a andlise dos padroes de perda e suas
causas principais.

e A geragdo de relatérios, por nivel, pode garantir a
granularidade adequada para cada publico do relatério
de risco. O conselho e a alta administracdo podem estar
interessados nas discussdes resumidas agregadas das
categorias de risco de nivel 1.

e Avarredura do Horizonte envolve o monitoramento de
riscos externos (como ameacas cibernéticas), mudancas
de requisitos de conformidade e cobertura de midia
social. O planejamento de eventos e cendrios de cauda
abrange o espectro de riscos corporativos, com foco
naqueles que sao menos compreendidos ou representam
as maiores falhas potenciais percebidas.

e Asmétricas para monitoramento de apetite de risco de
baixo para cima sdo baseadas na taxonomia ERM e
vinculadas as categorias de risco de nivel 1 usadas pelo
conselho para uma expressdo de apetite de risco. O
resultado final é que as discussdes de negdcios sobre riscos
dos fatores ESG se tornardo mais simples e simplificadas
quando baseadas em uma taxonomia comum.

COMO DESENVOLVER UMA ABORDAGEM

DE CLASSIFICACAO DE RISCOS ESG?

Uma taxonomia de risco e escalas de classificacdo de risco dos
fatores ESG sdo componentes fundamentais do gerenciamen-
to de riscos corporativos. O primeiro dd a empresa a capaci-
dade de identificar todos os seus riscos, enquanto o dltimo
permite que diferentes riscos sejam agregados e comparados.

Mas que passos uma empresa deve tomar para desenvolver
uma taxonomia de risco clara e abrangente e escalas de
classificacao de risco consistentes? Onde os riscos quantita-
tivos e qualitativos entram em jogo e como avaliar fatores
importantes como probabilidade de risco, impacto, veloci-
dade, contdgio e pontuagao?

Tudo comeca, é claro, com um acordo sobre os riscos criti-
Cos para sua organizacdo, uma taxonomia de ERM conterd

riscos quantitativos e riscos qualitativos.

Os riscos financeiros por exemplo incluem riscos de merca-
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Uma taxonomia de risco e
escalas de classificacao de
risco dos fatores ESG sao
componentes fundamentais
do gerenciamento de riscos
corporativos. O primeiro da

a empresa a capacidade de
identificar todos os seus riscos,
enquanto o ultimo permite
que diferentes riscos sejam

agregados e comparados., ,

do, crédito e liquidez, todos mensurados diretamente em
termos quantitativos. Por exemplo, o risco de mercado pode
ser medido como a sensibilidade de uma carteira a uma mu-
danca nas taxas de juros.

Os riscos qualitativos, por outro lado, sdo agrupados em
categorias de risco ndo financeiro (por exemplo, operacio-
nal, estratégico) e sio normalmente caracterizados usando
texto descritivo ndo estruturado. Eles podem ter impactos
quantitativos na demonstracdo de resultados e no balanco
patrimonial, bem como impactos qualitativos no sucesso
operacional e na reputagdo. As pontuagoes de risco permi-
tem que os riscos qualitativos sejam analisados como se fos-
sem quantitativos.

Embora alguns riscos possam trazer vantagens, o risco é
frequentemente considerado uma falha potencial. Um risco
atual, por exemplo, é visto como uma falha potencial que
pode acontecer hoje.

Os riscos internos sdo falhas potenciais nos negocios, pesso-
as, processos e sistemas de uma organizacdo. Riscos exter-
nos sdo falhas potenciais em terceiros, clientes ou outras
partes interessadas externas. Esses riscos podem vir de re-
putacdo e alguns riscos de negdcios e estratégicos.



Um risco emergente é uma falha potencial que pode acon-
tecer nos préximos um a dois anos. Um risco estratégico é
uma falha potencial no horizonte de tempo de trés a cinco
anos que geralmente enfraquece um pilar fundamental da
existéncia da organizacao.

Um risco principal ou prioritdrio para relatério pode ser
qualquer risco escolhido entre os tipos acima que tenha a
pontuacgdo de risco mais alta ou seja subjetivamente con-
siderado critico. Além de um risco com pontuacgao de alto
risco, um exemplo de risco principal pode ser algo extraido
das demandas das partes interessadas que se refere a vdrios
riscos subjacentes na taxonomia da organizacdo (por exem-
plo, negdcios, operacional).

BENEFICIOS DE ESCALAS CONSISTENTES

DE CLASSIFICAGCAO DE RISCOS ESG

Um beneficio critico de uma abordagem de pontuacdo de
risco consistente é a capacidade de comparar os riscos den-
tro de um processo de neg6cios ou entre processos de nego-
cios - ou em toda a empresa. As empresas também podem
se beneficiar da capacidade de agregar riscos dentro de um
processo ou departamento de negdcios - ou em toda a empre-
sa. Por exemplo, a privacidade de dados pode aparecer como
um risco de nivel médio em vdrios processos de negocios
importantes e agregar-se a um risco critico para a empresa.

Além disso, os niveis de tolerancia ao risco podem ser es-
tabelecidos com base nas pontuacgoes de risco. Niveis que
excedem a tolerancia de risco designada de uma empresa
podem desencadear tratamentos como mitigacdo, seguro,
prevencdo ou aceitacao.

As classificagoes de probabilidade e impacto permitem gra-
ficos de mapa de risco para simplificar a comunicacao dos
principais riscos. Além disso, dentro de um processo ou de-
partamento de negdcios, as pontuacoes de risco podem ter
tendéncias ao longo do tempo para entender os impactos dos
investimentos em estratégia, negdcios e tratamento de riscos.

As pontuagdes de risco para riscos qualitativos podem ser
baseadas em probabilidade, impacto, velocidade e potencial
de contdgio. Os riscos podem ser avaliados em termos da
probabilidade de materializaciio de um risco. E comum clas-
sificar probabilidades de risco com base em quatro a oito
expressoes de verossimilhanca.

Os impactos de risco podem ser avaliados com base em fa-
tores de impacto quantitativos e qualitativos - ou pontuados

subjetivamente como “alto”, “médio” ou “baixo”. Algumas

Um beneficio critico de uma
abordagem de pontuacao

de risco consistente € a
capacidade de comparar os
riscos dentro de um processo
de negoicios ou entre processos
de negocios - ou em toda a
empresa. As empresas também
podem se beneficiar da
capacidade de agregar riscos
dentro de um processo ou
departamento de negocios -

ou em toda a cempresa. , ,

organizacoes preferem classificar o impacto de um risco
com base em uma combinacdo de critérios qualitativos e
quantitativos que podem ser transformados em uma ma-
triz de materialidade.

Para riscos emergentes e estratégicos, a velocidade do risco
é o momento de ocorréncia do impacto. Pense na velocida-
de do risco emergente como uma estimativa do periodo de
tempo em que um risco pode ocorrer. O valor do escalona-
mento de velocidade é que ele pode ampliar a importancia
do risco emergente ou estratégico, com base em sua veloci-
dade percebida para se materializar. Os riscos atuais terdao
um escalador de velocidade de 0.

Um indicador de contdgio deve ser aplicado aos casos em
que uma falha potencial ocorrendo em uma unidade ou
drea de uma organizagdo provavelmente terd efeitos signi-
ficativos em vdrias dreas da organizacdo. Pense nisso como
um risco que tem um impacto em cascata dentro de uma
organizacdo. Por exemplo, um risco comercial pode rapida-
mente se tornar um risco reputacional, e um risco em um
processo organizacional em um departamento pode afetar
outros departamentos.
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A medida que os programas
ESG de uma organizacao
amadurecem e 0 gerenciamento
de riscos é valorizado por

seus recursos de suporte

a decisdo, uma taxonomia

de risco multinivel pode

ser acompanhada por uma
abordagem simples de
pontuacao de risco baseada em
probabilidade e impactos. , ,

Uma pontuacdo de risco pode ser tdo simples quanto Pro-
babilidade x Impacto. Se assumirmos, por exemplo, que o
fator de probabilidade é 4 e o fator de impacto é 5, entdo a
pontuacdo de risco seria 20. Os indicadores de velocidade
de risco e contdgio podem ser usados como escaladores no
cdlculo de uma pontuacdo de risco ou como fatores de pon-
deracdo para classificar os riscos com a mesma pontuacdo
geral, colocando aqueles com efeitos de contdgio significati-
vos em um risco ponderado mais alto.

Ao usar pontuacdes de velocidade ou contdgio como esca-
las, uma pontuacdo de risco ajustada pode ser calculada
da seguinte forma: Pontuacdo de Risco = (Probabilidade +
Velocidade + Contdgio) * Impacto. Se assumirmos uma clas-
sificacdo de velocidade de 0,5, a pontuacao de risco ajustada
seria (4 +0,5) x 5 =22,5.

Observe que as féormulas de pontuacdo de risco podem se
tornar bastante complicadas - com, por exemplo, raizes
quadradas e fatores logaritmicos que modificam a sensibi-
lidade da pontuacdo de risco com base nas mudancas nas
entradas de impacto, probabilidade, velocidade, contdgio e
para obter uma melhor compreensdo de seus riscos mais
significativos, uma empresa pode criar mapas de calor de
risco 5x5 que exibem os principais riscos ESG.
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Toda organizacdo deve ter uma abordagem de pontuacdo
de risco que seja melhor para sua maturidade e objetivos
de gerenciamento de risco. Para permitir uma comparagdo
ordinal de riscos, uma organizacdo que estd apenas come-
cando sua jornada de ERM deve comecar identificando suas
categorias de risco e atribuindo pontuacdes subjetivas de

»

risco “alto”, “médio” e “baixo” a cada risco residual.

A medida que os programas ESG de uma organizacio ama-
durecem e o gerenciamento de riscos € valorizado por seus
recursos de suporte a decisdo, uma taxonomia de risco mul-
tinivel pode ser acompanhada por uma abordagem simples
de pontuacao de risco baseada em probabilidade e impactos.

Componentes adicionais de uma estrutura de pontuagao
de risco, como a velocidade de um risco e os efeitos de con-
tdgio, podem ser introduzidos ao longo do tempo - a me-
dida que aumenta a maturidade de riscos corporativos de
uma organizacao.

PRINCIPIOS DE

MONITORAMENTO CONTINUO

O monitoramento continuo envolve entender ndo apenas
os riscos que vocé estd enfrentando agora e aqueles visiveis
no horizonte, mas também os riscos além do horizonte. Isso
requer reconhecer a velocidade do risco, reconhecer a vola-
tilidade do risco e desenvolver e implantar um mecanismo
pelo qual vocé possa verificar periodicamente e ser alertado
sobre os principais riscos.

A chave é pensar de forma diferente e usar sua visdo de
360° de sua organizacdo para desenvolver estratégias que o
ajudem simultaneamente a planejar e executar em coorde-
nacgdo e comunicagdo continua com fungdes de primeira e
segunda linha e para obter uma visdo mais abrangente so-
bre o fluxo e refluxo do risco, vocé precisard olhar além —
e mais profundamente — em sua organizacdo. Nao faltam
lugares para procurar. Atribua responsabilidades dentro de
sua equipe para monitorar continuamente os indicadores
de risco por meio de recursos externos.

Os KRIs sdo cruciais para o monitoramento continuo, aju-
dando as empresas a serem mais proativas na identificacdo
de possiveis impactos. Os KRIs sdo selecionados e projetados
por meio da andlise de eventos relacionados a riscos que
podem afetar a capacidade da organizacdo de atingir seus
objetivos. Normalmente, observando os eventos de risco
que impactaram a organizacdo (no passado ou atualmente),
é possivel trabalhar de trds para frente para identificar a
causa raiz ou os eventos intermedidrios que levaram a eles.



As taxonomias padrao

de risco e controle, com
escalas de medicao
associadas, estio no centro
de um programa eficaz de
ERM ESG. Elas permitem
discussoes de risco
consistentes e agregacao

de risco signiﬁcativa., ,

Os KRIs devem ser mensurdveis, preditivos, comparaveis e
informativos, rastreando métricas e tendéncias quantifica-
veis ao longo do tempo para detectar sinais de alerta preco-
ce e medir o status de riscos e controles.

A auditoria interna também cria um enorme corpo de tra-
balho que pode ser um excelente indicador de risco. Ten-
demos a ser bastante granulares em nosso trabalho, mas
é possivel dar um passo atrds e considerar as auditorias se-
paradas como uma série de pontos que podemos conectar
para criar uma imagem maior. Que percepcoes vocé pode
extrair de quaisquer questdes ou tendéncias sistémicas (por
exemplo, estouros de custos ou despesas devido a mudancas
nas condi¢ées macroecondmicas, violacdes de novos regula-
mentos) identificados em suas auditorias?

Digamos, por exemplo, que queremos observar o impacto so-
cial em nossos funciondrios. Definimos rotatividade de fun-
ciondrios como um de um conjunto de KRIs que impactam o
risco estratégico, legal, operacional e reputacional. Definimos
limites superiores e inferiores com base em uma estimativa
de niveis sauddveis de rotatividade para nossos negocios. De-
pois de vdrios meses, vemos que nossa taxa de rotatividade
estd subindo e se aproximando do limite declarado.

Podemos entdo realizar uma andlise de causa raiz para des-
cobrir a origem da tendéncia. Certos grupos demograficos
estdo saindo em uma taxa mais alta do que outros? Um novo
concorrente estd atraindo nossos melhores funciondrios? As
saidas sdo motivadas pela cultura, politica ou outros fatores

ambientais do local de trabalho? Estamos usando uma métri-
ca inadequada? Neste ponto, devemos estar em uma boa po-
si¢do para determinar quais agoes devemos tomar, se houver.

Podemos seguir um processo semelhante para outros KRIs
e KPIs relacionados a funciondrios com base na demogra-
fia da forca de trabalho, tendéncias de recrutamento e
promocao e praticas de remuneragdo. Podemos estender a
abordagem aos nossos clientes, observando as tendéncias
demogrdficas, retencdo, reclamagdes, taxas, cobrancas e
aquisicdo de contas, apenas para citar alguns.

Em muitos casos, podemos usar dados ESG que ja estamos
divulgando ou relatando em nossos relatérios gerenciais,
financeiros e regulatérios. Em todos os casos, nosso obje-
tivo como gerentes de risco deve ser identificar e abordar
problemas potenciais antes que eles se tornem a préxima
grande crise. O impacto social carrega um risco em toda a
empresa que ndo pode ser tratado adequadamente por pro-
gramas isolados de responsabilidade corporativa, diversi-
dade ou conformidade regulatéria. As preocupagoes com o
impacto social podem e devem ser incorporadas a estrutura
de ERM, onde podem ser identificadas, avaliadas, monitora-
das e gerenciadas proativamente.

Por fim, hd muito tempo digo que a avaliacdo de risco é
tanto arte quanto ciéncia. Felizmente, munido de légica,
consisténcia, tino comercial e de risco, relacionamentos em
toda a organizagdo e disposicdo para pensar de forma dife-
rente, vocé jd estd equipado para o sucesso. As taxonomias
padrdo de risco e controle, com escalas de medicdo associa-
das, estdo no centro de um programa eficaz de ERM ESG.
Elas permitem discussdes de risco consistentes e agregacao
de risco significativa.

Ndo existe uma abordagem tnica para uma taxonomia de
ERM ESG, mas a adogdo pode ser facilitada por meio da co-
laboracdo com profissionais de negdcios. Uma taxonomia
bem-sucedida codifica a linguagem de risco usada e com-
preendida com mais frequéncia em uma organizagdo. RI

ANTONIO EMILIO FREIRE

é Board Member da Eletrobras e Petrobras,
Auditor do Distrito Federal. Nos altimos 10 anos
vem atuando no aperfeicoamento da Gestdo de
Riscos e da Governanga Corporativa no Brasil.
Profunda experiéncia adquirida em empresas
globais com 14 anos nos EUA, Nova Zelandia e
Suica. Fundador dos Cursos ESG de Verdade.
emilioabf@yahoo.com
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SUSTENTABILIDADE &

CULTURA E LIDERANCA FORTES

Nesta edicao, entrevistamos a professora doutora Neusa
Maria Bastos Fernandes dos Santos, oitava conselheira do
projeto ESG: uma partitura que estd sendo escrita. Nosso projeto
— sempre € importante lembrar — abrange entrevistas com 12
conselheiras altamente qualificadas e certificadas pelo
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC).

por CIDA HESS ¢ MONICA BRANDAO
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Neusa Maria Bastos Fernandes dos Santos

é Professora Titular FEA - PUCSP, Docente
Permanente da Disciplina Governanga Corporativa
PUCSP - PEPGCC. E Doutora em Contabilidade,
Mestre em Administragdo e Bacharel em
Administragdo pela FEA/USP, com Pés-Doutorado
pela McGill University — Montreal, Canada - CIES.
Fulbright Scholar na University of Michigan -
Ann Arbor - Ross Business School, USIS.

E Conselheira Certificada pelo IBGC (turma 20086).
Membro da Comissdo de Pessoas - IBGC (2010-2021).
Membro da Comissdo de Sustentabilidade - IBGC
(desde 2022). Membro do Juri do Prémio Académico
IBGC/ ITAU, enquanto outorgado. Presidente do
Conselho Deliberativo do SBGC (desde 2022).
Conselheira - CRASP (desde 2018) e Coordenadora de
Comissdo Permanente (Etica e Disciplina). Conselheira
- ECP (desde 2020) e Membro de Comissdo
Permanente (Processo e Julgamento). Membro de
Comissdo Permanente (Etica - ICSS) da ABRAPP
(desde 2021). Conselheira e Membro da Mesa Diretora
do SAESP (desde 2021). Membro dos Grupos de
Exceléncia: Governanga Corporativa / CRASP e Pacto
Global / CRASP. Conselheira PLAN International Brasil
e Membro de Comissdo Permanente (Governanga e
Risco). Lider institucional do Programa PRME - ONU -
PUCSP (desde 2016). Acompanhe a seguir, a entrevista
com a graduada professora doutora.

RI: Como fazer com que o propodsito da
organizacgao, relacionado aos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da ONU,
se materialize na realidade pratica e, portanto,
nos resultados organizacionais?

Neusa Maria Santos: A meu ver, na medida em que os ODS
formam a agenda global para o desenvolvimento das nossas
sociedades, eles permitirdo que empresas lideres demons-
trem como os seus negécios contribuem para o avango do de-
senvolvimento sustentdvel, tanto minimizando os impactos
negativos quanto maximizando os impactos positivos nas
pessoas e no Planeta. O SDG Compass é um guia de orienta-
¢do para as empresas, a respeito de como elas podem alinhar
as suas estratégias, bem como mensurar e administrar suas
agdes para o atingimento dos ODS. O guia apresenta cinco
passos, descritos a seguir, que auxiliam as empresas a ma-
ximizarem a sua contribuigdo para os ODS, como resultado
de sua estratégia de negdcios. Sdo eles: 1) Entender os ODS;
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2) Definir prioridades; 3) Estabelecer metas; 4) Integrar a sus-
tentabilidade na estratégia e fungdes; e, 5) Preparar o relato e
a comunicacdo. O SDG Compass explica como os ODS afetam
os negocios, oferecendo as ferramentas e o conhecimento
para colocar a sustentabilidade no centro de sua estratégia.

RI: Consideremos a representagao da Orquestra
Societaria da edigdo 266 desta Revista RI. Para
cada um dos cinco vértices da estrela representada,
elementos basicos da arquitetura de uma
organizacdo, perguntamos: quais sao os fatores
criticos mais relevantes para que ESG seja bem-
sucedido nas organizacdes, a luz do propésito?

Neusa Maria Santos: A meu ver, sdo dois os fatores criticos
mais relevantes para que ESG seja bem-sucedido nas orga-
nizacoes, a luz do seu propésito: a cultura organizacional
e a lideranca. Hd um fator essencial para as empresas que
desejam crescer de forma sustentdvel e promissora, que é
ter uma cultura organizacional forte. A sustentabilidade
corporativa ndo é um simples processo e nem um processo
simples, mas se traduz em construir uma cultura consciente
e responsdvel, que envolve os valores, as crengas, as normas,
os pressupostos bdsicos, os ritos, a forma de agir, de pensar e
de sentir da organizacdo, ao lidar com uma extensa agenda
de compromissos tais como: saide e seguranca, diversidade
e inclusdo, emissdo de gases de efeito estufa (GEE), mudancas
climdticas, pobreza, gestdo de recursos hidricos e energia,
prdticas anticorrupcdo, leis trabalhistas e trabalho decen-
te e a promocado dos direitos humanos, entre tantos outros
desafios. A gestdo da cultura é um dos pontos criticos e, ao
mesmo tempo, um dos mais essenciais para que uma organi-
zagdo possa integrar os aspectos ESG em sua estrutura. Aqui
também é bom lembrar o fato de que a cultura organizacio-
nal costuma sofrer os impactos da cultura societdria, ou seja
da sociedade em que se insere, o que torna o processo da
gestdo cultural mais complexo e dindmico. O papel de uma
lideranca engajada é critico e relevante. Este desafio requer
cuidar, fortalecer, gerenciar, avaliar e transmitir a cultura
organizacional aos seus membros, bem como promover as
mudancas necessdrias para acompanhar os processos de
inovacdo e evolucdo organizacional. Também cabe a uma
lideranca responsdvel e consciente conectar o propoésito
organizacional da sustentabilidade a cultura corporativa,
permitindo que comportamentos, rituais e processos sejam
coerentes e assimilados por todos os publicos interessados,
internos e externos a organizacao. Os membros da Direto-
ria e do Conselho de Administracdo que representam a alta
lideranca devem estar conscientes dessa responsabilidade.
Em suma, na minha visdo, o vértice pessoas, reconhecimento



e cultura é aquele que, de fato, vai impulsionar e fortalecer
os demais para que a organizacdo abrace verdadeiramente o
proposito da sustentabilidade.

RI: Considerando o Modelo de Gestdo Sustentavel
(MGS), sexto elemento da Orquestra Societdria:
quais seriam seus fatores criticos de sucesso

para a sustentabilidade e ESG?

Neusa Maria Santos: Considero que os fatores criticos de
sucesso para sustentabilidade e ESG, considerando o MGS
— Modelo de Gestdo Sustentdvel seriam: pensamento sisté-
mico, matriz de materialidade e reconhecimento/incen-
tivos. O pensamento sistémico é a capacidade de avaliar
e compreender os negécios de forma abrangente, incluindo
toda a cadeia de valor e suas relagoes de interdependéncia.
Os sistemas abertos lidam com imprevisibilidade e comple-
xidade, o que requer a participacdo ativa de todas as partes
interessadas. Por outro lado, as empresas sdo confrontadas a
cada dia com diversos temas de ESG, o que traz uma dificul-
dade em saber quais temas sdo realmente relevantes para o
negocio. Assim sendo, a matriz de materialidade deve ser
usada para a empresa priorizar os tOpicos mais relevantes
face ao seu riscofoportunidades, considerando o setor, seg-
mento, industria, contexto, tipo de operacdo que seu negoécio
estd inserido. O resultado auxiliard a organizacdo a garantir
coeréncia na priorizacao de acdes e no direcionamento de
investimento e energia para os temas de maior prioridade,
considerando o “impacto no negécio” versus a “importancia
para stakeholders”. Por ultimo, deve-se vincular a remunera-
¢ao varidvel dos executivos a metas e métricas que incluam
o desempenho dos temas materiais ESG, como forma de re-
conhecer, recompensar e incentivar os esforcos dispendidos
em ambito individual e da equipe.

RI: Considerando o Processo de Gestdo
Estratégica, compreendido no vértice Processos
& Tecnologia da Orquestra Societdria (figura
anterior), perguntamos: Como sincronizar o
“PDCA estratégico” e o “PDCA de ESG”? Dito
de outra forma, como trazer ESG para dentro do
Processo de Gestdo Estratégica? Poderia dar
um exemplo pratico dessa sincronizagao?

Neusa Maria Santos: Penso que trazer ESG para dentro do
processo de gestdo estratégica abrange as seguintes acoes: 1)
Definir o propésito maior, a razdo de ser da organizacio; 2)
Mapear a cadeia de valor e identificar os principais stakehol-
ders; 3) Construir a matriz de materialidade ESG e as externa-
lidades dos negdcios, podendo-se avaliar a percepc¢ao e a satis-

A gestao da cultura é um
dos pontos criticos e, ao
mesmo tempo, um dos mais
essenciais para que uma
organizacao possa integrar
os aspectos ESG em sua
estrutura. Aqui também é
bom lembrar o fato de que
a cultura organizacional
costuma sofrer os impactos
da cultura societaria, ou
seja da sociedade em que se
insere, 0 que torna o processo
da gestao cultural mais
complexo e dinamico. , ,

facdo de stakeholders; 4) Identificar riscos e oportunidades com
visdo de curto, médio e longo prazos; 5) Comunicar-se com
as partes interessadas; e, 6) Retroalimentar o processo com
acoes de PDCA estratégico e de ESG: planejar, executar, con-
trolar e corrigir. Como exemplo de organizacdo que, a meu
ver, agrega a sustentabilidade e ESG a sua gestdo estratégica,
eu citaria a Natura: a companhia mantém o Programa EM-
BRACE (QLICAR), que busca apoiar o desenvolvimento de seus
fornecedores e parceiros. Ela também tem uma série de ini-
ciativas de desenvolvimento de comunidades na Amazonia e
nos entornos, onde opera, impactando milhares de familias.

RI: Qual é, em sua visdo, o sef minimo
da agenda de sustentabilidade?

Neusa Maria Santos: Entendo que o set minimo da agenda
de sustentabilidade a ser definido por empresas e organiza-
¢Oes que querem estar nesta jornada, deveria ter inicio por
um processo de sensibilizacdo e reconhecimento deste bom
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O Brasil, sendo o pais com a
maior diversidade biolégica do
mundo, pode colaborar com

o set minimo de uma agenda
de sustentabilidade nacional,
visando a criacao de valor
econdmico e social, a partir do
uso sustentavel de seus recursos
naturais. Em suma, acredito
que a sociedade como um
todo, o governo, as empresas

e as organizacoes possuem
mecanismos e instrumentos
para estabelecerem sets
minimos de suas respectivas
agendas de sustentabilidade,
mas estas precisam ser
ancoradas em vontade politica
firme e determinada

para realizar. , ,

propésito, ancorado a sua estratégia, cultura, modelo de
negdcio e sistemas de controles internos. A partir dai, sob
um olhar de valor adicionado de oportunidades e riscos, se-
riam desenvolvidos programas, projetos, acoes e iniciativas
visando atender a seguinte equacdo: Lucro + Consciéncia
= Alcancar Melhores Resultados para todos os publicos
interessados, seus stakeholders internos e externos, extensi-
vos a sociedade e ao planeta. O Brasil, sendo o pais com a
maior diversidade biolégica do mundo, pode colaborar com
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o set minimo de uma agenda de sustentabilidade nacional,
visando a criacdo de valor econdmico e social, a partir do
uso sustentdvel de seus recursos naturais. Em suma, acredi-
to que a sociedade como um todo, o governo, as empresas e
as organizagoes possuem mecanismos e instrumentos para
estabelecerem sets minimos de suas respectivas agendas de
sustentabilidade, mas estas precisam ser ancoradas em von-
tade politica firme e determinada para realizar.

RI: Em sua opinido, praticas adotadas na
pandemia COVID podem ajudar ESG e mesmo
integrar o set supracitado? Se positivo, pedimos
mencionar alguns exemplos de praticas
interessantes.

Neusa Maria Santos: Acredito que praticas adotadas pelas
empresas na pandemia COVID-19 fortaleceram principal-
mente aquelas relacionadas ao “S” de Social, para garantir
o bem-estar e a seguranca do empregado, a saide mental, a
dignidade e o trabalho decente, a educagao de qualidade, a
diversidade e inclusdo, a equidade de género. A maior crise
que a humanidade sofreu afetou, em grandes proporcoes,
alguns setores da economia (Turismo) em relacdo a outros
(Tecnolégico), bem como observou-se que algumas dreas na
empresa se destacaram com maior protagonismo (RH), uma
vez que a vida e a satide do ser humano estavam muito ame-
acadas. Alguns exemplos: planos de satide com telemedicina,
apoio psicolégico, cursos de capacitacdo tecnoldgica, apoio
na compra de equipamentos, hordrios flexiveis em home offi-
ce etc. Um estudo realizado recentemente por académicas
da FIPECAFI, denominado ESG e Performance antes e durante
a COVID-19, com 621 empresas, no periodo de 2015 a 2020,
apontou que o EBITDA das empresas classificadas no MSCI
ESG foi inferior ao das demais durante a COVID-19, enquanto
aquelas classificadas pelo ISE da B3 tiveram melhor EBTIDA
antes e durante a crise COVID. O estudo foi desenvolvido pe-
las pesquisadoras Beatriz Souza Silva dos Santos Carvalho,
Marta Cristina Pelucio Grecco, Cecilia Moraes Santostaso
Geron e Fabiana Lopes da Silva.

RI: Quais tendéncias mais amplas a senhora
vislumbra para a sustentabilidade e ESG?

Neusa Maria Santos: Acredito que as principais tendéncias
para a sustentabilidade e ESG sejam as seguintes: 1) Aumento
da demanda de lideres principais e profissionais mais quali-
ficados para assumirem as responsabilidades da drea de sus-
tentabilidade, como o CSO — Chief Sustainability Officer, termi-
nologia que segue o padrdo de outras funcdes ja conhecidas
como CEO, CFO, CIO. 2) Presenca maior junto ao Conselho de



Administragdo e importancia do Comité ESG, funcionando e
atuando como 6rgdo de assessoramento ao Conselho e dando
suporte na formulacdo da estratégia de ESG da organizacao.
3) Mudancas na estrutura dos relatérios e formas de repor-
tar sustentabilidade, (mandatério versus voluntdrio), com
acompanhamento feito pelo Comité Brasileiro de Pronun-
ciamentos de Sustentabilidade (CBPS) e a IFRS Foundation
(IFRS e ISSB). 4) Escolha de indicadores de sustentabilidade,
de natureza interna, para a tomada de decisdo e de natureza
externa, para o publico investidor e demais interessados. Ter
um s6 bloco de indicadores atendendo ambos os ptiblicos ou
ter dois grupos diferentes de indicadores visando os dois pu-
blicos distintos. 5) Proposta de modelos de remuneracdo de
executivos atrelados a metas e métricas de sustentabilidade.
Lembro que o dinamismo que permeia os temas governanca,
sustentabilidade e ESG sempre pode agregar novidades.

RI: O caso Americanas recentemente agitou
o mercado de capitais nacional e o noticiario.
Qual é a sua visao sobre o caso? O que pode
ser melhorado quando a senhora considera
as informacoées até o momento disponiveis?

Neusa Maria Santos: O caso Americanas evidenciou as se-
guintes falhas, de forma bem sucinta: 1) Um sistema de go-
vernanca “para inglés ver”, longe do walking to talk. 2) Orgios
reguladores precisariam ter regras de punicdo mais severas
para os infratores visando inibir o mau comportamento. O
teto das multas estabelecido pela Comissdo de Valores Mo-
bilidrios (CVM) acabou sendo baixo em relacdo as infracoes
cometidas. 3) O peso do bonus precisava ter sido estabele-
cido e ancorado por uma politica organizacional integra e
transparente. 4) Aparentemente, ndo havia um modelo de
remunerac¢do varidvel, baseado em metas responsdveis e
com visdo de longo prazo. Uma organizacdo precisa definir
meétricas condizentes com sua conduta ética e de integrida-
de, com sua cultura organizacional e a estratégia dos ne-
gobcios, devendo criar seu compensation package ndo somente
com foco no lucro e resultados financeiros. 5) Deveria ter
sido evitado o uso da contabilidade criativa e ter-se a garan-
tia de que o comité de auditoria estaria atento e vigilante
ao reporte do “risco sacado”, operacdo comum no varejo. 6)
Por fim, teria sido muito importante envolver e controlar
melhor toda a cadeia ABCDE - Auditores, Bancos, Conselho,
Diretoria e Everyone (empregados, acionistas, fornecedores,
investidores, analistas e outros publicos importantes) —, ga-
rantindo o melhor uso das boas prdticas de governanca e
de iniciativas conscientes e responsdveis. A Americanas era
listada também no ISE da B3. Ficou dificil para o mercado
entender este “assombroso” desfecho.

Teria sido muito importante
envolver e controlar melhor
toda a cadeia ABCDE -
Auditores, Bancos, Conselho,
Diretoria e Everyone
(empregados, acionistas,
fornecedores, investidores,
analistas e outros publicos
importantes) -, garantindo o
melhor uso das boas praticas
de governanca e de iniciativas
conscientes e responsaveis. A
Americanas era listada também
no ISE da B3. Ficou dificil
para o mercado entender este
“assombroso” desfecho. , ,

RI: Poderia compartilhar com os leitores da
Revista RI um momento altamente gratificante
de sua carreira de conselheira?

Neusa Maria Santos: Gostaria de compartilhar com os lei-
tores duas vivéncias préprias, as quais considero muito im-
portantes em minha jornada profissional: 1) CRASP: PACTO
GLOBAL e PRME - Como Conselheira, tive a oportunidade
de participar e acompanhar o processo de adesdo do CRASP,
como membro signatdrio do PACTO GLOBAL e depois junto
ao PRME - Principles of Responsable Management Education.
Ambos os programas sdo iniciativas da ONU, relacionados ao
desenvolvimento sustentdvel e aos ODS. Com isso, no CRASP,
estdo sendo implantadas novas a¢des sustentdveis, entre elas
a instalacdo de painéis de energia solar. Também estd sendo
feita uma forte disseminacdo e debate sobre os ODS para di-
ferentes publicos, internos e externos, através do Grupo de
Exceléncia do Pacto Global, incluindo debates, palestras e ofi-
cinas préticas. 2) ECP: Governanga e Sustentabilidade em
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Interagir com os gestores
das corporacoes de

negocios para ampliar o
conhecimento sobre os
desafios no cumprimento
das responsabilidades sociais
e ambientais e explorar
abordagens eficazes em
conjunto para enfrentar

esses desaﬁos., ,

Clube Esportivo - Como membro de Comissdo Permanente
junto ao Conselho Deliberativo do maior clube esportivo da
América Latina, o Esporte Clube Pinheiros, temos acompa-
nhado de perto o desenvolvimento e a melhoria continua
de seu sistema de governanca, que conta com a participa-
¢do de 220 membros conselheiros. Acompanhamos vdrias
iniciativas e acoes sustentdveis do ECP junto ao nosso imen-
so pulmdo verde, em pleno eixo da Av. Faria Lima, na cidade
de S3o Paulo. Também destaco, entre outros, o Programa de
Diversidade e Inclusdo para Pessoas com Necessidades Espe-
ciais (PNE). O ECP conta com diversas acdes de cuidado com
o meio ambiente, buscando o uso sustentdvel dos recursos
naturais e preservando a natureza. Para celebrar a data de 22
de marco, em que se comemora o Dia Mundial da Agua, des-
tacamos uma dessas iniciativas: o sistema de reuso de dgua
através da ETAC (Estacdo de Tratamento de Aguas Cinzas).
Entre os clubes de Sdo Paulo, o ECP é pioneiro na instala-
¢do de uma estacdo de tratamento com a tecnologia MBBR
(Moving Bed Biofilm Reactor). Com esse método, a dgua cinza

é tratada em menor tempo e com alta eficiéncia de remocdo
dos poluentes, filtragem e desinfeccdo.

RI: Para encerrar nossa entrevista, qual sua
mensagem final, com foco na criagdao de um
futuro melhor para as préximas geragoes?

Neusa Maria Santos: Proponho uma reflexdo profunda e
analitica sobre os seis principios para a Educacdo em Gestdo
Responsdvel, segundo o PRME/ONU: 1) Desenvolver as capa-
cidades dos futuros geradores de valores sustentdveis para
os negocios e para a sociedade em geral, visando uma eco-
nomia inclusiva e sustentdvel. 2) Incorporar nas atividades
académicas e curriculos os valores da responsabilidade so-
cial. 3) Criar estruturas educacionais, materiais, processos e
ambientes, nos quais se permitam trocas de experiéncia de
aprendizagem eficazes para a lideranca responsdvel. 4) Par-
ticipar de pesquisas conceituais e empiricas que auxiliem
nossa compreensdo sobre o papel, dindmica e impacto das
empresas na criagdo de valor social, ambiental e econdémico-
-sustentdvel. 5) Interagir com os gestores das corporacgoes de
negocios para ampliar o conhecimento sobre os desafios no
cumprimento das responsabilidades sociais e ambientais e
explorar abordagens eficazes em conjunto para enfrentar
esses desafios. 6) Facilitar o didlogo, o apoio e o debate en-
tre educadores, estudantes, empresas, governo, consumido-
res, meios de comunicacdo, organizacoes da sociedade civil,
stakeholders e outros grupos interessados sobre questoes cri-
ticas relacionadas a responsabilidade social global e susten-
tabilidade. Para encerrar, eu reforco a importancia de todos
praticarem o lifelong learning. desenvolvendo suas potenciali-
dades e ampliando seus conhecimentos por toda a vida. RI

NOTA: Recomendagoes de leitura da entrevistada:
e SANTOS, Neusa Maria Bastos Fernandes. “Cultura

Organizacional e Desempenho: Pesquisa, Teoria
e Aplicacdo”, Saint Paul Editora, 2022, 2* edicdo.

e SDG Compass: www.sdgcompass.org.

CIDA HESS

é economista e contadora, especialista em
estratégia e finangas, mestre em Ciéncias
Contéabeis pela PUC SP e doutoranda pela
UNIP/SP em Engenharia de Produgéo,
com foco em Sustentabilidade. Tem
atuado como executiva, conselheira

e professora da Board Academy.
cidahessparanhos@gmail.com
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EM COMUNICAGAO DO MUNDO, INDICA QUE PLURALE é
uma das midias especializadas citadas no estudo
“Dissonancias do ESG com a sociedade civil”
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O PAPEL DO ESTADO
£ DA ECONOMIA NA

ESTRATEGIA

Ha algum tempo assisti o documentario indiano “Elephant
Whisperers”, que ganhou o Oscar de melhor documentdrio. Trata
da relacdo entre um casal de indianos e dois bebés elefantes,
Raghu e Amma. O filme abordou questoes sensiveis da relacao
“Homem-Meio Ambiente”. O que mais chamou a atencao foi a
reducao de espaco imposta a biodiversidade natural. Ao mesmo
tempo mostra a importancia dessa biodiversidade. Quando

a intervencao humana quebra essa circularidade criamos as
externalidades ao processo econdémico, social, ambiental e
demografico. Como a teoria econdmica entende esse problema?

por EDUARDO WERNECK
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Bem, se esse problema jd era critico antes da Revolucdo
Industrial, ndo mudou apds esse processo de disrupg¢do
tecnolégica. Com relacao ao “E”, a pegada ambiental se in-
tensificou com a maior demanda de recursos minerais, em
especial o carvao.

A grande novidade correlata a evolucdo tecnolégica foi a re-
formulacgdo da organizagdo da producdo que fez a Inglaterra
mudar sua posi¢do com relagdo a escraviddo em todo o mun-
do, algum reflexo para o “S”, pois escraviddo com maus tra-
tos e falta de liberdade ndo era compativel com as mudancas
em curso. Os custos salariais foram bem compensados pela
maior eficiéncia dos processos produtivos. No mais, continu-
avam as prdticas de racismo, diferenciacdo de classes, carga
de trabalho abusiva, maus tratos, md distribuicdo de renda.

Quanto ao “G”, a mudanca aconteceu através da reformula-
¢ao dos processos produtivos baseados na relacdo trabalho-
-capital fisico. Nao é o “G” das relacdes com stakeholders.

Do ponto de vista econdémico, os primeiros alertas sobre o
problema das externalidades foram do periodo neocldssico,
com o advento do marginalismo e utilitarismo que servi-
ram de base para o que se chama hoje de economia ambien-
tal ou ecolégica, do final do século XIX/inicio do século XX.
Originalmente, o pensamento neocldssico tratava da efici-
éncia baseada na receita/custo marginal de producio e na
satisfacdo do consumidor e serviu de base para a criacdo da
andlise fundamentalista de acdes.

Alfred Marshall (1842-1924), o pai do pensamento margina-
lista alertava que os conceitos 6timos de eficiéncia produti-
va e satisfacdo do consumidor poderiam gerar externalida-
des positivas, mas ndo eximiam da ocorréncia de externa-
lidades negativas, dando mais énfase para o impacto social
do que ambiental.

Henry Sidgwick (1838-1900), economista, filésofo, liberal e
utilitarista teve uma preocupacdo com a gestdo de residuos,
“um problema claro de ineficiéncia” e trocava conversas com
Pigou sobre até que ponto a economia, sobre a 6tica da com-
peticdo, poderia resolver esse problema. Sendo ele um liberal
queria que os agentes privados resolvessem o problema. Mas a
concorréncia de precos anulava qualquer possibilidade.

Artur Cecil Pigou (1877-1959), considerado o pai do pensamen-
to do bem-estar social, valorizava também o impacto social,
mas foi o primeiro a manifestar preocupag¢do com a poluigao,
chegando sugerir a adogao de um imposto sobre a emissdo de
gases poluentes. Formalizou um conceito de externalidade,

entendendo, quando positiva, como bem-estar gerado pela
atividade econémica, mas quando negativa, oriundos das de-
seconomias geradas pelo processo produtivo. A questdo colo-
cada por Pigou é que quando hd diferenca entre custo social
e custo privado da producdo, os agentes sociais e econdmicos
nao se dispdem a pagar essa diferenca e a cobranca de impos-
tos para compensar essa ineficiéncia. Pigou destacou a polui-
¢do como um problema social a ser resolvido pelo Estado.

Ronald Coase (1910-2013) defendia uma solucdo para as ex-
ternalidades através de negociacdo direta entre os agentes
sociais envolvidos, sem intervencdo do Estado. Esse proble-
ma foi abordado no paper “O Problema do Custo Social”.

William Nordhaus (1941 -) foi ganhador do Prémio Nobel
de economia junto com Paul Romer, pelos seus estudos de
mudancas climdticas e crescimento econdémico sustentdvel.
Organizou um livro sobre os temas econémicos modernos
junto com Paul Samuelson, este mesmo que contribuiu
para o exilio académico de um dos maiores génios da eco-
nomia, Nicolas Georgescu-Roegen (1906 — 1994), matemadti-
co, estatistico e economista, autor da magnifica obra “A lei
da entropia e o processo econdmico”.

Georgescu-Roegen criou um problema ao criticar o pensa-
mento econdmico de uma maneira geral baseado na hipéte-
se de que a extracdo de recursos naturais consome energia,
desperdica energia, gera produtos consumidos pela socie-
dade que também gera residuos que, no processo de reuso,
também gera perda de calor e esse processo é irreversivel.

Sua teoria estimulou a criacdo de novas vertentes da eco-
nomia, como a economia ecolégica ou economia ambien-
tal que seguiram seu caminho desconectadas da economia
convencional durante quase todo o século XX. Nesse peri-
odo destacamos também o rico debate entre Georgescu-
-Roegen/Herman Daly e Robert Solow/Joseph Stiglitz que
mereceria um artigo a parte. Para deixar registrado a di-
ferenca de reconhecimento académico dos 4 economistas,
Solow e Stiglitz foram prémio Nobel de economia, apesar
de Georgescu-Roegen ter sido chamado de economista dos
economistas por Paul Samuelson.

A teoria do crescimento prevaleceu, mas a pergunta sobre
a possibilidade de crescermos indefinidamente baseado na
extracio de recursos finitos continuou em aberto. E possi-
vel? Esta é uma questdo basilar dentro do pensamento eco-
ndmico atual e sua discussdo merece atencao especial, mas
é complicado continuarmos a debaté-la baseado nos mes-
mos paradigmas dos ultimos 150 anos.
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Em que velocidade estamos? Se processo é lento talvez a
mudancas ndo esteja acontecendo na velocidade necessa-
ria exigida pelas mudangas climadticas, ou talvez o pensa-
mento subconsciente nos diga que o problema ndo exista
e, acreditamos. Calcular taxas de desconto sem levar em
consideracdo o Risco ESG mostra resisténcia na mudanca
dos precos relativos. Quer dizer se existem subsidios para
combustiveis fésseis eles devem continuar. Por outro lado,
pedir subsidios para energias renovaveis é um absurdo. En-
tdo nada muda.

A questdo que se apresenta na prdtica é que o Risco ESG
resulta em uma taxa, que pode ser calculada facilmente se
existisse o imposto pigouviano. Se ndo temos alternativa
seria outra forma de tributo ou de um preco estabelecido
via mercado de carbono. Quanto ao “Social” que valor da-
mos para questoes como racismo estrutural, escravidao, de-
sigualdade de renda nas empresas e na sociedade.

A histéria brasileira revela uma ocupacdo ndo organizada
do Estado na defesa do meio ambiente. O primeiro grande
esforco estd na constituicdo brasileira de 1988 que mostra
em seu artigo 225 um arcabougo normativo dos mais avan-
c¢ados do mundo, mas que ndo é suportado por instituicoes
de Estado adequadas por caréncia de recursos humanos,
materiais e fiscais. A rigor, a politica fiscal do Governo tem
dificuldade de inserir os segmentos ambientais de respon-
sabilidade do Estado em sua politica fiscal.

E importante que o meio ambiente seja colocado com a de-
vida prioridade comparado a educacdo, saide, habitacao,
saneamento, forcas armadas. Tenho escrito em vdrios arti-
gos sobre a escassez de recursos fiscais para as instituicoes
ambientais, ndo chegando a 0,1% do orcamento. A rigor,
nosso orcamento publico ndo tem uma preocupacao ESG,
pelo menos no “E”. Esse movimento estd comecando apenas
no século XXI.

O Brasil teve sucesso na implementacdo de conservacdo e
fiscalizacdo de politicas ambientais até 2012, retomando
o crescimento desde entdo. Mas de acordo com dados do
PRODES, o desmatamento na Amazonia legal desde 1988,
quando foi promulgada a nova Constituicdo, chegou a 9,2%
da drea total da Amazonia legal. Estamos perto do ponto de
ndo retorno.

Implementar uma bioeconomia formal baseado nos re-
cursos naturais renovdveis na Amazoénia vai depender de
seguranca das fronteiras, de estabelecer o desmatamento
ilegal zero e manter a fauna e a flora em seu status atual, se
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possivel reflorestando dreas recém desmatadas, de criar um
ambiente institucional que permita a criacdo de oportuni-
dades de negécios para a populacdo local e um politica de
crédito e financiamento adequado para micro, pequenas e
médias empresas.

Na drea oceanica, seguranca, conservacao e fiscalizacdo sdo
igualmente importantes, pois temos entre 4,5 milhdes e 5,7
milhdes de km?, considerando-se o limite de 350 milhas
nduticas. Além do mais aumenta o nivel de atividade das
instituicoes ambientais.

Para exercer todas essas acOes é importante definirmos o
Estado que queremos, o que é prioritdrio em termos de ob-
jetivos econdmicos, sociais, ambientais e institucionais. E
para isso, o Governo precisa fazer escolhas, caso contrdrio
hd risco de aumento de carga tributdria e mais perda de
competitividade. Uma das escolhas é debater qual o tama-
nho que queremos para o Estado empresdrio.

Temos 13 milhoes de km2 de drea terrestre e oceanica. Te-
mos condicOes de nos organizar economicamente, manter
nossa cobertura florestal, nossa drea ocednica, fauna e flora.
Nao precisamos comprimir “os espacos dos nossos elefan-
tes Raghu”. Temos de entender que a biodiversidade é tdo
importante para as florestas que sdo importantes para as
dguas e para o clima que sdo importantes para a agricultura
....até chegar a implementacdo da gestdo de residuos.

O Brasil é um pais privilegiado, com grande potencial eco-
ndémico e social, temos restricdes ambientais, que sdo es-
tratégicas para noés e para o mundo, ndo precisa desmatar
basta regenerar as terras degradadas, implementar a bioe-
conomia na Amazonia, Cerrado e Pantanal, porque nao e,
finalmente, acabar com prdticas de escraviddo, racismo e
desigualdades de oportunidades e renda. Isso ndo pode se
transformar em legado.

A corrida do ouro ndo agrega valor. RI

EDUARDO WERNECK

é presidente do Conselho de
Administragdo da APIMEC Brasil.
eduardo.werneck@apimec.com.br
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IBGC COMUNICA

ENGAJAMENTO DAS LIDERANCAS

- FUNDAMENTAL PARA

AGENDA ESG

A cada dia, aumentam as pressoes e incentivos para que as
empresas atendam aos preceitos e praticas das agendas ambiental,
social e de governanca corporativa (ESG), incorporando-os as suas
atividades e decisoes estratégicas. Sao exigéncias que se tornam
inadidveis, considerando a inegavel relacdo entre os negocios e
questoes urgentes, como as mudancas climaticas e seus efeitos
sistémicos e os dilemas sociais, globalmente exacerbados

pela pandemia e suas consequéncias econdémicas.

por PEDRO MELO ¢ LUIZ MARTHA

Apesar de toda essa demanda e da crescente cobranca dos
stakeholders, clientes, fornecedores, consumidores e da so-
ciedade, muitas empresas ainda ndo conseguiram estrutu-
rar-se de modo adequado para avancar nessa agenda.

Segundo a pesquisa CEO Outlook 2022, realizada pela KPMG
com CEOs de todo o mundo, as empresas estdo deixando
um pouco de lado a agenda ESG e suas metas e priorizado o
enfrentamento de questoes econdmicas: metade dos CEOs
ouvidos pelo estudo acreditam que os préximos meses se-
rdo de recessdo e crises econdmicas. Por isso, embora con-
siderem importante para o sucesso das empresas as pautas
ambientais, sociais e de governanca, vém reconsiderando
seus esforcos nessa agenda. Esse posicionamento dos CEOs
demonstra como é fundamental o engajamento das lideran-
cas para que a agenda ESG avance, bem como para ditar o
ritmo de seu desenvolvimento pelas organizacgoes.

A propdsito, entendemos que ndo apenas os CEOs, mas toda
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a estrutura de governanga corporativa tenha papel funda-
mental na integracdo efetiva das questdes ESG de maneira
transversal na estratégia do negdcio e no processo decisorio
das liderancas. Indicamos, inclusive, alguns temas que me-
recem atencdo e foco dos agentes de governanca ao pensar
em estruturar suas agendas ESG: a descarbonizacdo e o mer-
cado de carbono, visando contribuir para o limite a 1,5 grau
do aquecimento terrestre até 2100; inclusdo socioeconémi-
ca; diversidade; transparéncia; satide mental, considerando
a importancia dos recursos humanos e a responsabilidade
das empresas sobre eles; e sinergia com os parceiros da ca-
deia de suprimentos para a ado¢do de insumos, matérias-
-primas e produtos sustentdveis.

Também é importante, considerando as transformacoes
no mundo do trabalho e os valores enfatizados pelas no-
vas geragoes, que as empresas tenham consciéncia de que a
adequada gestdo do capital humano é elemento-chave para
garantir a coeréncia dos seus compromissos com a agenda



ESG. Afinal, sdo pessoas motivadas e engajadas que contri-
buem para a geracgdo de valor, inovagao resiliéncia e longe-
vidade dos negdcios. Nesse sentido, a pesquisa CEO Outlook
2022: Brasil demonstra que 40% dos respondentes brasileiros
apontaram que o ritmo dos avancos da diversidade, equida-
de e inclusdao no mundo dos negécios ainda é lento e concor-
dam que hd a necessidade de promover a aceleracdo nesses
quesitos dentro das organizacdes.

Ainda no mesmo tema, atrair e reter talentos por meio de
adequadas propostas de valor para esse grupo (20%) estd en-
tre as trés prioridades operacionais apontadas pelos respon-
dentes para garantir crescimento nos proximos anos.

Outro fator a ser considerado na agenda ESG € que as organi-
zagoes nao devem investir no seu desenvolvimento apenas
em busca de reconhecimento ou retorno de marca. Selos,
rankings e certificacdes multiplicam-se no mercado de ma-
neira mais ou menos especifica e, em muitos casos, com cri-
térios de avaliacdo ndo tdo claros. Além de que dificilmente
existe um padrao tinico capaz de chancelar as prdticas e dar
conta da abrangéncia da agenda ESG. O olhar das empresas
deve ser genuino e estar focado em sua jornada de evolu-
¢do e nos beneficios resultantes desse processo. Em sintese,
a integracdo das questdes ambientais e sociais aos negdcios
precisa ser realizada na prdtica e ndo apenas no discurso.

De acordo com a publicagdo “Boas Praticas para uma agen-
da ESG nas organizagoes”, do IBGC, essa integracdo incluir
realizar um processo de materialidade para identificar as
questoes-chave ou temas ESG de maior impacto; considerar
esses aspectos no seu processo de gestdo de riscos; avaliar o
modelo de negbcios para compreender influéncias de todos
os capitais no curto, médio e longo prazos; definir objeti-
vos e desdobrd-los em metas e indicadores para monitorar o
avango; aprovar os objetivos com o mais alto nivel de lide-
ranca (conselho de administragdo, diretoria ou comités de
assessoramento temdtico); e avaliar e monitorar continua-
mente o0s objetivos estratégicos.

Diante desse desafio, é fundamental que a estrutura de go-
vernanca das empresas, sob orientacdo, fomento e supervisao
do conselho, dé o tom e estabeleca as prioridades em relacdo
a gestdo dos aspectos ESG. Sem clareza de responsabilidades
e funcdes, integracdo efetiva dessas questdes a estratégia do
negocio, uma agenda anual de trabalho contemplando temas
estratégicos e relevantes para a sustentabilidade e geracdo de
valor, com espago adequado nas reunides da administragao
para os temas prioritdrios, dificilmente essa agenda receberd
a atencao devida e conseguird evoluir no ritmo necessario.

E fundamental estabelecer
objetivos e planos de acao
que conectem a estratégia

a sustentabilidade com o
resultado operacional e
financeiro. Outras frentes
importantes incluem a
estruturacao de politicas
relacionadas aos temas

ESG relevantes, e atrelar os
programas de remuneracao
variavel dos administradores
a metas e indicadores ESG. , ,

E fundamental estabelecer objetivos e planos de acio que
conectem a estratégia a sustentabilidade com o resultado
operacional e financeiro. Outras frentes importantes in-
cluem a estruturagdo de politicas relacionadas aos temas
ESG relevantes, e atrelar os programas de remuneracao va-
ridvel dos administradores a metas e indicadores ESG.

E em todas as empresas, em especial naquelas que ainda
ndo se estruturam para lidar adequadamente com a agenda
ESG, essa jornada passa em maior ou menor grau por pro-
mover uma mudanca cultural. Para isso, bons parametros
sdo os principios de governanca defendidos pelo IBGC em
seu Codigo das Melhores Praticas de Governanca Corporati-
va: transparéncia, equidade, prestacdo de contas e respon-
sabilidade corporativa O entendimento e aderéncia a esses
principios na forma de agir das liderancas e organizagdes
é um excelente primeiro passo. As tendéncias e caminhos
estdo dados. Agora, € preciso agir. RI

PEDRO MELO E LUIZ MARTHA

sdo, respectivamente, diretor-geral e gerente de pesquisa e conteudo
do IBGC - Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa.
comunicacao@ibgc.org.br
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REMUNERACAO DE EXECUTIVOS

A IMPORTANCIA DO ALINHAMENTO
DAS METAS DE SUSTENTABILIDADE A

REMUNERACAO
DOS EXECUTIVOS

Curioso no minimo € o que podemos dizer quando surgiram

as primeiras discussoes sobre o ESG (Environmental, Social and
Governance). Primeiro porque as discussoes sobre sustentabilidade
nao sao novas, mas adquiriram uma nova roupagem, mais
atual. A discussao do tema da sustentabilidade e perenidade,
por sua vez, traz a tona outro desafio, o de alinhar as metas

de sustentabilidade com a remuneracao dos executivos.

por PLINIO SHIGUEMATSU

A histéria nos mostra que a falta de foco no tema foi respon-
sdvel por uma série de acidentes que com alguns incentivos
poderiam ter sido evitados.

Em 1952, Londres se viu coberta por uma neblina téxica, cria-

da por uma combinacdo de poluicdo industrial e condicoes Em 2019, [0) rompimento

climdticas, que resultaram na morte de mais de 4000 pessoas.

Apesar de Churchill ter sido avisado a época, foi somente apos da bal‘l‘agem de I‘ejeitOS da
o tragico incidente que o Clean Air Act, foi aprovado em 1956, min era d ora Val e d o Ri o D oce,

estabelecendo regras mais rigorosas de controle de emissoes

para evitar que esse evento se repetisse. e1m B]_‘umadinh(), MG, causou
Em 1976, uma explosdo em uma fibrica em Seveso, na Itd- a morte de 270 Pessoas €

lia, deixou os residentes expostos a uma substincia alta- uma das maiores tragédias
mente toxica e cancerigena, causando a morte de 3,3 mil

animais, o sacrificio de outros 80 mil e colocando mais de ambientais no Brasil.

220 mil pessoas em observagao.

46 REVISTARI  Abril 2023



Verificou-se posteriormente que a fibrica possuia sistemas
de seguranca rudimentares e ndo estava preparada para
uma explosdo de maior magnitude, com alertas e protoco-
los de seguranca para a comunidade local.

Em 1984, em Bhopal, na India, um vazamento de 45 tonela-
das de gds isocianato de metila, utilizado na fabricagdao de
inseticidas, causou a morte de 20 mil pessoas e a contami-
nacao de mais de meio milhdo de habitantes. Investigacoes
evidenciaram a falta de funciondrios, de manutencao e de
protocolos de seguranca para casos de vazamento.

Em 2015, o rompimento da barragem da Samarco, em Ma-
riana, MG, provocou 19 mortes e contaminacdo ao longo
do Rio Doce. O acidente afetou mais de 360 mil pessoas,
gerando R$8,71 bilhdes em indenizagOes totais e auxilios
financeiros emergenciais e cerca de 600 processos judiciais.

Em 2019, o rompimento da barragem de rejeitos da minera-
dora Vale do Rio Doce, em Brumadinho, MG, causou a mor-
te de 270 pessoas e uma das maiores tragédias ambientais
no Brasil. A Vale se comprometeu a pagar R$37,7 bilhoes
em um acordo de indenizacdo, ja incluidos os desembolsos
realizados antes do acordo.

Todos esses acidentes tém um fator em comum, poderiam
ter sido evitados se algumas medidas tivessem sido tomadas
previamente.

Estd muito claro que os gastos com processos, advogados,
hospitais e indenizacoes podem envolver valores significa-
tivos para a empresa e muito superiores aos gastos com pre-
vencdo do problema. Seria muito mais légico incluir agoes
preventivas para evitar que o problema ocorra. Para isso, é
importante criar um sistema que estimule o administra-
dor a ndo deixar as preocupacoes de sustentabilidade em
segundo plano.

Incluir cldusulas malus (que permite deixar de pagar uma
remuneracdo varidvel) ou de clawback (que permite recupe-
rar remuneragdo paga) como fez a prépria Vale sdo medidas
que ndo resolvem o problema, porque ndo tratam sua ori-
gem, mas evitam que administradores que nao fizeram sua
licdo de casa em ESG sejam premiados enquanto a compa-
nhia sofre prejuizos de suas acdes ou omissoes.

O grande incentivo deve ocorrer antes da materializagdo do
problema. Por isso o sistema de bonificacdo precisa contem-
plar medidas de prevencao e reducdo de impacto ambiental
e socioecondmico, permitindo que os executivos incorpo-

Incluir clausulas malus (que
permite deixar de pagar

uma remuneracao variavel)

ou de clawback (que permite
recuperar remuneracao paga)
como fez a propria Vale sdo
medidas que ndo resolvem o
problema, porque ndo tratam
sua origem, mas evitam que
administradores que nao
fizeram sua licdo de casa em
ESG sejam premiados enquanto
a companhia sofre prejuizos de
suas acoes ou omissoes.

rem em sua agenda a discussdo da sustentabilidade e da
eficiéncia do negécio de forma ampla e integrada.

Em um estudo da PWC em 2021 com as companhias lista-
das no FTSE 100 index da bolsa de Londres, mostrou que
60% das empresas ja possuiam um indicador ESG na remu-
neragdo varidvel dos executivos.

No ano passado, apds a solicitacdo formal de um fundo
de pensdo para a inclusdo de métricas ESG nos bonus de
executivos, o McDonalds anunciou que iria atrelar 15% do
bonus dos executivos a metas que incluiam diversidade e
divulgacao de informacao sobre a diversidade étnica de sua
forca de trabalho, além de assumir o compromisso de incre-
mentar a representacdo feminina e de minorias entre seus
colaboradores em 35% até 2025.

A Danone, um dia apos eleger seu novo CEO em 2021, anun-
ciou ao mercado as métricas utilizadas no plano de remune-
racdo de seu principal executivo, atrelando 20% do valor de
sua remuneracao varidvel ao cumprimento de metas sociais
e ambientais.
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REMUNERACAO DE EXECUTIVOS

E necessdrio a mudanca do racional de remuneracio que
vinhamos adotando até o momento, pois ndo podemos esperar
obter resultados diferentes, baseados em uma remuneracao
exclusivamente centrada nos critérios econdémicos. E necessario
evoluir. E preciso equilibrar os indicadores sociais e de
sustentabilidade no sistema de remuneracao para que assim,
seja possivel abrir caminho para o desenvolvimento das praticas
de ESG e de seu alinhamento com as expectativas dos acionistas,
dos investidores e de seu mercado consumidor.

As empresas multinacionais vém buscando incluir a pauta
ESG na agenda empresarial, balanceando temas sociais e
ambientais com os temas econdmicos, criando planos de
curto, médio e longo prazo e atrelando indicadores e metas
a remuneracdo de executivos.

No Brasil, porém, um estudo com 500 empresas realizado
pelo Grupo FSB para a Confederacdo Nacional das Indus-
trias divulgado em outubro de 2021, identificou que 52%
das empresas pesquisadas precisavam atender a critérios
de sustentabilidade para se qualificarem como fornecedo-
ras de outras empresas, mas apenas 33% exigiam a adocdo
de indicadores de sustentabilidade para seus préprios for-
necedores.

Apesar da relevancia do tema, a pesquisa mostrou que 57%
das empresas pesquisadas ainda ndo possuiam uma estraté-
gia ou agenda de sustentabilidade prépria e apenas 33% delas
possuiam metas de sustentabilidade para seus executivos.

Ndo se pode negar o avango que tivemos nos ultimos anos,
mas o Brasil ainda estd atrds quando se trata da inclusdo de
metas e indicadores de sustentabilidade na composicdo da
remuneracao de executivos.

Incluir indicadores e metas de curto, médio e longo prazo
sdo essenciais para que se possa desenhar uma cultura que
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inclua as acOes de sustentabilidade de forma equilibrada,
planejada e balanceada na organizacdo. A inclusdo das me-
tas permite o melhor alinhamento entre o discurso susten-
tdvel com a prdtica e cultura organizacional, prepara a em-
presa para se manter competitiva e trabalhar em cendrios
com riscos mais controlados.

Para isso, é necessdrio a mudanca do racional de remune-
racao que vinhamos adotando até o momento, pois ndo
podemos esperar obter resultados diferentes, baseados em
uma remuneragao exclusivamente centrada nos critérios
econdmicos. E necessario evoluir. E preciso equilibrar os in-
dicadores sociais e de sustentabilidade no sistema de remu-
neracao para que assim, seja possivel abrir caminho para o
desenvolvimento das prdticas de ESG e de seu alinhamento
com as expectativas dos acionistas, dos investidores e de
seu mercado consumidor.

PLINIO SHIGUEMATSU

é socio do PLS Law advogados; professor

do Insper - Instituto de Ensino e Pesquisa,
membro do IDSA - Instituto de Direito Societario
Aplicado, membro do IBGC - Instituto Brasileiro
de Governanga Corporativa e do IBRADEMP -
Instituto Brasileiro de Direito Empresarial.
plinioJLS1@insper.edu.br
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FUNDOS PATRIMONIAIS

FUNDOS DE

& CAPITAL REPUTACIONAL

Quando as corporacoes estreitam seus vinculos com instituicoes
de educacao e pesquisa cientifica com padrao internacional,

fortalecem seu capital reputacional e reafirmam ao mercado
a sua visao de longo prazo e 0 compromisso com 0s principios

ESG. Empresas como Amazon, Dupont, GE, Google, JP Morgan,
Microsoft, Pepsico e Walmart ja compreenderam os beneficios
deste mercado biliondrio, que cresce rapidamente no Brasil.

por ALEXANDRE OLIVEIRA

Em marco de 2023, estudantes da Unicamp, uma das prin-
cipais universidades da América Latina e do hemisfério sul,
se reuniram para apresentar os resultados de seus projetos
patrocinados pelo fundo patrimonial Patronos, como Me-
ninas Supercientistas, Baja Jupiter e Unicamp Compdsitos.
Eles mostram como os recursos doados para ampliar o im-
pacto da pesquisa universitdria podem ser efetivamente
utilizados. O ecossistema de um fundo patrimonial, que
associa a credibilidade da universidade aos nomes das em-
presas doadoras, resulta em acdes de comunicac¢do de forte
impacto nas midias e perante o mercado. O projeto Baja Ju-
piter, por exemplo, desenvolveu o primeiro e tinico carro
estudantil de competicdo movido a hidrogénio do mundo
e foi o vencedor do H2 Challenge 2022. Além disso, o Uni-
camp Comp6sitos obteve os dois primeiros lugares no Desa-
fio Académico de Inovagdo SAMPE Brasil 2023.
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O ecossistema de um fundo
patrimonial, que associa a
credibilidade da Universidade
aos nomes das empresas
doadoras, resulta em acoes

de comunicacdo de forte
impacto nas midias e

perante o mercado., ,



Nos Estados Unidos, muitas universidades tém fundos pa-
trimoniais biliondrios, tais como Princeton (US$ 37 bi),
Stanford (US$ 38 bi), Yale (US$ 42 bi) e Harvard (US$ 51 bi).
Fora dos EUA, outras universidades com destaque incluem
a saudita King Abdullah University, as inglesas Cambridge
e Oxford, além das universidades de Toronto (Canadd), Mel-
bourne (Austrdlia) e Novo Nordisk (Dinamarca). No Brasil,
o Patronos (Unicamp) se junta aos Fundos de Endowment
de outras instituicdes como PUC-Rio, Direito GV, FEA, USP,
UNESP, UFRGS, Insper, UFBA entre outras, que juntos, for-
necem suporte financeiro de longo prazo para a educagdo e
pesquisa brasileiras.

Sdo inameras as iniciativas de desenvolvimento promo-
vidas por fundos patrimoniais. Por exemplo, o Fundo
Amanha (UFRGS) oferece bolsas de Iniciacdo Cientifica
para estudantes de baixa renda e premia trabalhos de
conclusdo de curso com maior impacto na sociedade. Ja
o Endowment da PUC-Rio financia projetos de extensdo e
modernizacdo de espacos. O Chronos (USP Sao Carlos) e o
fundo da Escola de Administracdo da UFBA oferecem pro-
gramas de mentoria de carreira e networking, enquanto
o SempreFEA promove iniciativas de empreendedorismo,
inclusdo e equidade. Projetos colaborativos podem ser de-
senvolvidos, alinhando os valores e principios das empre-
sas doadoras, a fim de amplificar o alto impacto social,
gerar grande repercussdo e, naturalmente, fortalecer o
capital reputacional das marcas.

Também existem fundos voltados para causas como edu-
cacdo bdsica, assisténcia social, cultura, satide e reducdo
de desigualdades - muitas vezes projetos de ciéncia tém
impacto em vdrias dessas dreas. No Brasil, os fundos pa-
trimoniais tém um capital investido de cerca de R$ 80
bi, préximo de 25% do investimento filantrépico privado.
Essa realidade estd impulsionando servicos especializa-
dos, como consultoria, captacdo de recursos e servicos ju-
ridicos. O setor financeiro, em particular, encontra nesses
fundos um tipo de capital til para investir em setores
com retorno de longo prazo, como infraestrutura, habita-
¢do e transportes.

Para empresas doadoras, o endowment € o tipo de proposta
de valor que produz impacto real na Matriz de Materialida-
de dos Relatos Integrados. O objetivo da Orientacdo Técni-
ca CPC 09 (CVM), que dispoe sobre Relato Integrado, inclui
responder a necessidade de aperfeicoar a prestacdo de con-
tas e a responsabilidade pela gestdao da base abrangente de
capitais (financeiro, manufaturado, intelectual, humano,
social, de relacionamento e natural).

No Brasil, os fundos
patrimoniais tém um capital
investido de cerca de R$ 80 bi,
proximo de 25% do
investimento filantrépico
privado. Essa realidade esta
impulsionando servicos
especializados, como
consultoria, captacdo de
recursos e servicos juridicos. O
setor financeiro, em particular,
encontra nesses fundos um tipo
de capital util para investir em
setores com retorno de longo
prazo, como infraestrutura,
habitacao e transportes.

Perante acionistas, investidores e o mercado, um Fundo Pa-
trimonial aponta para objetivos de longo prazo e a pereni-
dade do incentivo as suas causas. Apos a criacdo, por meio
de doacgdes ou legado, apenas uma parte dos rendimentos é
gasta a cada ano, enquanto o capital principal permanece
investido, normalmente de forma conservadora, para que a
organizagdo beneficidria mantenha um fluxo constante de
receita ao longo do tempo, mesmo em periodos de instabili-
dade econdémica ou flutuacdes do mercado.

A governanca é um aspecto crucial para o sucesso de um
fundo patrimonial, como demonstrado pelo modelo robus-
to e transparente adotado pelo Fundo Amigos da Poli, cria-
do em 2012, que possui um conselho deliberativo composto
por executivos experientes, conselheiros com experiéncia
no setor privado e terceiro setor, além de professores enga-
jados. Com um patrimoénio de R$ 39 milhdes, a estrutura
recente da diretoria executiva reflete os dois pilares do mo-
delo de negécio de um fundo patrimonial: foco na captagio
de doagdes e na produtividade do impacto na comunidade.
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FUNDOS PATRIMONIAIS

Empresas como Microsoft,
Amazon, GE, Dupont,
Google, Pepsico, JP

Morgan e Walmart tém
historico de doacoes para
fundos patrimoniais

de Universidades - elas
contribuirem com a
sociedade e com o futuro da
humanidade, gravando junto
aos investidores, mercado
de stakeholders a imagem

de comprometimento

com causas nobres. , ,

O fundo da PUC-Rio foi constituido com base na Lei
13.800/19, recomenda um modelo minimo de governanca
baseado nas melhores prdticas para os fundos patrimoniais,
e conta com Conselho de Administracdo, Conselho Fiscal,
Comité de Investimento e Diretoria. Mas as organizacoes
privadas ou sem fins lucrativos podem criar seus préprios
modelos, como no caso da Faculdade de Direito da USP, que
mantém uma estrutura de governanca enxuta, com Conse-
Iho Administrativo e Conselho Fiscal.

Para o sucesso de um fundo patrimonial, é essencial a for-
macao de Conselhos Consultivos (o Conselho de Doadores),
que trabalham na comunicagdo, captacdo e aplicacdo de
investimentos, além de estabelecer conexdes para atrair
novos doadores. Vdrios fundos, como SempreFEA, USP Sdo
Carlos, FEAUSP e EAUFBA, possuem variacoes desta estrutu-
ra. Além disso, comités de assessoramento sdo criados quan-
do necessdrio, idealmente identificados pelo Conselho de
Administracdo. Por exemplo, o SempreFEA tem um comité
de diversidade e inclusdo, enquanto o UFRGS_Centendrio e

52 REVISTARI  Abril 2023

FEAUSP possuem comités de projetos e a UFGRS_Amanha
tem um comité de estruturacao.

Conforme os valores administrados pelos fundos patrimo-
niais crescem, torna-se fundamental a adocdo de estruturas
de governanca mais robustas, atendendo as boas prdticas
de compliance. Além da presenca de conselheiros de admi-
nistracao independentes, e a formac¢do de comités com
membros externos, espera-se que haja uma cobranca clara
sobre a performance de cada conselheiro e dos membros da
diretoria, bem como aderéncia auditada ao Estatuto Social,
politicas anticorrupcdo e cédigo de ética e conduta. Nesse
sentido, o Fundo Patrimonial da Unicamp, Patronos, criado
durante a pandemia, em 2022 instituiu uma Diretoria de
Riscos e Compliance com foco em trés pilares: controles in-
ternos, ética e transparéncia e governance officer. O cami-
nho deste setor passa pelo fortalecimento dos mecanismos
internos de governanca, combinado com um conselho de
administracdo diligente, experiente e adequado ao propé6-
sito da organizagdo, devidamente apoiado pelos comités de
assessoramento.

Empresas como Microsoft, Amazon, GE, Dupont, Google,
Pepsico, JP Morgan e Walmart tém histérico de doagoes
para fundos patrimoniais de universidades - elas contri-
buirem com a sociedade e com o futuro da humanidade,
gravando junto aos investidores, mercado de stakeholders
a imagem de comprometimento com causas nobres. Além
disso, criam oportunidades para parcerias estratégicas com
as instituicoes beneficiadas, que podem ser vantajosas em
termos de acesso a talentos, pesquisa e desenvolvimento
de projetos conjuntos. A associagdo de marcas com causas
nobres gera maior lealdade dos consumidores e reforcar a
imagem positiva da empresa junto a stakeholders como in-
vestidores e parceiros comerciais.

As empresas parceiras dos fundos de endowment que apoiam
a ciéncia apresentam a materialidade necessdria para uma
s6lida comunicagdo com o mercado baseada em responsabili-
dade social, ambiental e de governanca (ESG). RI

ALEXANDRE OLIVEIRA, PHD, CCA

é Conselheiro de Administragdo com foco em
Estratégias e Riscos da Transformacgao Digital.
Membro da Comissdo de Estratégia do IBGC, da
Agroven (Smart Money for AgTechs) e CEO da
Cebralog Consultoria. Doutor em IA nas Decisdes
Corporativas (Unicamp), pés-graduado Negoécios
Digitais (MIT) e em Finangas (Unicamp). Mestre
em Supply Chain (Cranfield University).
oliveira.a@cebralog.com
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FORUM ABRASCA

TRIBUTACAO

INCERTEZA COM O FIM DA COISA JULGADA TRIBUTARIA

DIFICULTA INVESTIMENTOS

E COMPROMETE RECUPERACAO ECONOMICA

Certamente as dreas de Relacoes com Investidores das companhias
abertas estao tendo trabalho em dobro - nesta época de publicacao

do balanco anual - para responder as davidas dos stakeholders sobre
pagamento de imposto postergado por mais de uma década; e dos
efeitos desse possivel desembolso nas contas e no lucro da companhia.
O questionamento é um dos efeitos da decisdo aprovada no inicio

de fevereiro, por maioria, pelo Supremo Tribunal Federal (STF).

por PABLO CESARIO

A suprema corte aprovou a revisao de decisoes judiciais tri-
butdrias definitivas permitindo a cobranca de tributos que
ndo foram pagos pelos contribuintes, desde 2007, em card-
ter retroativo.

Cabe aqui lembrar o inicio da histéria que comegou na déca-
da de 1990, quando se discutia a constitucionalidade da Con-
tribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL). Na ocasido, este
tributo foi declarado inconstitucional em razdo de ndo ter
sido respeitado o rito legislativo necessdrio para a sua criacdo,
que deveria ter ocorrido por meio de lei complementar.

Em 1992, algumas empresas conseguiram na Justica o di-
reito de ndo pagar a CSLL, e o caso transitou em julgado.
Em 2007, porém, no julgamento da A¢do Direta de Incons-
titucionalidade (ADI) 15, o STF afirmou que a contribuicdo
era constitucional e deveria ser paga, posicdo reafirmada 15
anos depois: no dia 8 de fevereiro de 2023.

Logo apds o anuncio desta decisdo, a Abrasca reuniu mais
de 200 associados, que pediram um posicionamento publi-
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co da entidade para alertar o Supremo sobre os efeitos no-
civos desta decisdo sobre as empresas, os investimentos e
a retomada da economia brasileira. A inseguranga quanto
ao pagamento ou ndo do imposto ird forcar as empresas a
contingenciar recursos em suas demonstracoes financeiras,
reduzindo capacidade de investimento e a consequente ge-
racdo de emprego e renda.

Cabe observar que a Associagdo ndo questiona a constitu-
cionalidade da decisdo. Contudo, entende que é urgente a
modulacdo dos seus efeitos, em linha com o que prescreve
o pardgrafo 3° do artigo 927 do Cédigo de Processo Civil,
sob pena de instaurar o caos da inseguranca juridica, de for-
ma permanente, nas questoes tributdrias, que jd sdo muito
complexas.

E dificil estimar o impacto se as empresas tiverem que
retroagir para pagar o débito desde 2007. Certamente ird
comprometer o caixa e a liquidez das companhias e afugen-
tar investidores, em um momento que requer a retomada
econdmica do pais.



A seguranca juridica € o ativo intangivel mais valioso
quando se trata da decisdo de investir. Regras incertas
afugentam o investimento. Ja a percepcao de que as regras
sdo claras e ha uma cadeia de causas e consequéncias
razoavelmente previsivel transforma a incerteza em risco,
ou seja, passa a permitir sua mensuracao. E tudo o

que é mensuravel pode ser precificado. , ,

A questdo central do pleito da Abrasca é o risco da sua apli-
cacdo retroativa no tempo que altera, ex post, os resultados
das empresas e pode ensejar a revisdo e o retorno de in-
vestimentos realizados hd décadas, a alteragdo das contas
de balanco das empresas, a revisdo do valor de dividendos,
inclusive daqueles ja distribuidos, além de fortes incertezas
quanto aos fluxos de caixa futuros e das provisdes e contin-
géncias fiscais.

UM PROBLEMA PARA A CONTABILIDADE E O RI
Outro ponto, consequentemente relevante em funcio do
posicionamento do STF, é a questdo do reconhecimento dos
efeitos da decisdo em relacdo ao provisionamento ou ndo de
tributos, nas demonstracdes contdbeis, a partir de fevereiro
deste ano.

O Instituto de Auditoria Independente do Brasil (Ibracon)
entende que as empresas que publicaram as DFs de 2022
antes de fevereiro ndo precisam republicar o balanco, mas
terdo que mencionar nas DFs do primeiro trimestre de 2023
se a decisdo do STF impacta ou ndo a empresa. Quem ainda
ndo fechou as contas do ano passado deve, em nota explica-
tiva, fazer referéncia ao impacto da medida.

Para auxiliar as empresas, a Comissdo de Valores Mobilid-
rios divulgou um oficio circular explicando como incluir
no balanco os reflexos da decisdo sobre o fim da “coisa jul-
gada”. A iniciativa da autarquia foi muito bem-vinda entre
as companbhias, mas ndo esgotou as davidas.

Diante de toda a repercussido da medida fica evidente a ins-
tabilidade e inseguranca juridica causada pela auséncia de
modulacdo da medida do STE.

A seguranca juridica é o ativo intangivel mais valioso quan-
do se trata da decisdo de investir. Regras incertas afugentam
o investimento. Jd a percep¢do de que as regras sdo claras
e hd uma cadeia de causas e consequéncias razoavelmente
previsivel transforma a incerteza em risco, ou seja, passa a
permitir sua mensuracao. E tudo o que é mensurdvel pode
ser precificado.

O papel dos tribunais, nesse caso, é tangivel. Mais do que
tratar de cada caso (prestacdo jurisdicional), as cortes, quan-
do decidem, também ancoram expectativas. Seja pelo aca-
mulo de julgados ou por decisdes de ampla aplicagdo, elas
informam a sociedade sobre suas posi¢oes e, com isso, dire-
cionam o comportamento dos agentes econdmicos. Podem
ser, portanto, um elemento para aumentar (ou diminuir)
a seguranca juridica quando estabelecem um padrao claro
(ou falham nesse propésito).

Pela retomada da atividade econémica e recuperagao dos niveis
de emprego e renda é fundamental que o STF exerca sua prer-
rogativa de modular os efeitos da decisdo aprovada em feverei-
ro — e, dessa forma, reforcar a seguranca juridica dos agentes
econdmicos, viabilizando novos projetos de investimento. RI

PABLO CESARIO

¢é presidente executivo da Associagdo
Brasileira das Companhias Abertas -
ABRASCA.

abrasca@abrasca.org.br
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REPUTACAO

O VALOR DA

REPUTACAO

CORPORATIVA

Segundo um estudo de 2020 da consultoria Ocean Tomo, 90%
do valor das empresas que compoem o indice S&P 500 se refere
a ativos intangiveis. Desses, uma enorme parte tem a ver com
um atributo que todos compreendemos em esséncia, mas

cuja formacio é bastante complexa: REPUTACAO.

pOor DANIEL MEDINA

Reputacdo, em linhas gerais, é o conjunto de percepcoes que
pessoas tém sobre vocé ou sobre sua empresa. E algo parti-
cularmente complexo no mundo atual porque, com a cone-
xdo virtual entre as pessoas crescendo exponencialmente, a
maneira como alguma pessoa, em algum lugar do mundo,
ird perceber vocé ou sua empresa é estruturada por dezenas,
centenas, milhares de informaco6es de multiplas fontes. Mui-
tas podem nem te conhecer ou ter tido contato direto.

Estudar reputacdes de maneira mais aprofundada, estrutu-
rada e baseada em dados é notoriamente dificil, devido a
incrivel complexidade do tema, com milhares de varidveis
que dificultam uma medi¢do mais direta, mas cada vez mais
empresas globais se interessam pelo assunto. E elas estdo
corretas, porque uma boa gestdo de reputacdo (corporativa
e, também, pessoal) se torna, a cada dia, mais imperativo.

Um estudo muito interessante de uma consultoria de estra-

tégia inglesa, a AMO (AMO Strategic Consulting, 2019), utili-
zando a metodologia de Simon Cole, da Reputation Dividend
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— antigos parceiros nossos, gente muito séria que estuda o
valuation financeiro de reputacoes hd décadas — chegou a
uma estimativa de que a reputacgdo corporativa corresponde
a 35,3% do valor de mercado dos 15 principais indices de
acoes no mundo, incluindo o IBOV. Isso, em 2019, equivalia
a um valor de 16,8 trilhoes de libras esterlinas. Utilizando,
para fins de comparagdo, essa participacdo para o IBOV em
fevereiro de 2023 (Capitalizacdo de mercado de R$ 3,5 tri-
Ihoes), chegamos a um valor total tedrico da reputacao das
empresas que compoem o indice de R$1,23 trilhdo.

Um outro estudo bastante interessante da Weber Shandwi-
ck, de 2020 - (Weber Shandwick/KRC Research, 2020) - per-
guntou a centenas de CEOs de empresas do mundo inteiro
quanto do valor de mercado de suas respectivas compa-
nhias se devia a sua reputacdo corporativa e, a média global
foi de 63%, sendo que no Brasil esse valor atingiu 76%. Esses
valores servem apenas como referéncias, porque os mode-
los de valuation de intangiveis ainda estdo sendo refinados
nos mais diversos centros académicos e corporativos. Mas



ddo uma boa indicacdo da dimensdo financeira desse ativo
e da importancia de sua gestdo estratégica.

O megainvestidor americano Warren Buffett jd disse, certa
vez, que “se leva 20 anos para construir uma reputagdo e 5 minutos
para destrui-la”. Ele tem toda a razdo. O caso recente da Ame-
ricanas mostra o quanto reputacdes corporativas e pessoais
podem ser atingidas de forma profunda, com impactos finan-
ceiros enormes para seus acionistas e demais stakeholders. Mas
a lista é longa, com casos como, por exemplo, Enron (2001),
que resultou no fim da Arthur Andersen; British Petroleum
(2010), com a plataforma Deep Horizons; Boeing (2019), com
0 737 Max, e muitos mais. Todos com impactos enormes em
seu momento, mas com implicacées financeiras ainda mais
agudas ao longo dos anos subsequentes.

Muito embora, na maioria dos casos, as empresas se déem
conta da importancia de sua reputacdo em casos de crises,
e enxerguem este ativo como uma fonte de riscos a serem
mitigados, uma boa reputa¢do é, na verdade, uma alavanca
poderosa de crescimento. Empresas que sdo muito bem
percebidas pelos mais diversos publicos conseguem captar
recursos mais baratos, cobrar premiums por seus produtos/
servicos, atrair os melhores talentos, os melhores investi-
mentos, e muito mais.

O Caso Americanas é um bom exemplo recente da importan-
cia do tema: muitos de seus stakeholders — entre eles, bancos
bastante afetados pela crise do risco sacado da empresa — que
antes tinham condicdes especiais e favordveis para as Ameri-
canas (de crédito, de prazos, etc.) por conta de sua boa repu-
tacdo - reputacdo dos acionistas de referéncia (3G), acdes no
Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3, com diver-
sos organismos de governanca formais — perceberam que sua
confianc¢a ndo havia sido correspondida. Agora, ndo apenas
a Americanas, mas outros investimentos de seus acionistas
estdo sofrendo as consequéncias de uma crise reputacional,
com crédito mais caro, reflexdes sobre suas praticas geren-
ciais, visdo mais critica da sociedade e outros impactos. Estes
foram ainda mais pronunciados pela relativa pouca transpa-
réncia no processo de notificacdo ao publico e por préticas
pouco efetivas de gestdo da crise e da reputacdo da empresa.

Como qualquer outro ativo estratégico, uma reputacdo
pode e deve ser gerenciada, monitorada e cuidada com toda
a atencdo. Deve fazer parte da agenda estratégica dos prin-
cipais executivos e dos conselhos da empresa. Ela deve estar
entremeada nos diversos tecidos da cultura corporativa e
deve ser cultivada a todo momento e em todas as interacoes
com outras partes. Através de planos bem desenvolvidos e
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executados, uma boa reputacdo pode ser cultivada diaria-
mente, com o engajamento de todos os funciondrios e um
monitoramento continuo. Deve, também, fazer parte do
mapa de riscos da empresa — ainda que essa ndo deva ser a
Unica preocupagao.

Os conselhos — de administracdo, consultivo, comités — tém
um papel muito importante em dar direcionamentos estra-
tégicos para suas empresas e tém a obrigacdo de se inte-
ressar pelo tema. Transparéncia, ética, honestidade estdo
entre os muitos atributos pelos quais uma empresa serd
avaliada por seus inimeros stakeholders e conselhos atuan-
tes e, com a capacidade de entender como a empresa deve
traduzir estas caracteristicas para seus publicos-alvo, tra-
zem muito mais substancia as suas atividades. No século
XXI, boa governanca e boa reputacdo andam juntas mais do
que em qualquer tempo no passado.

Devido as caracteristicas de relacionamento e comunicagdo
entre as pessoas hoje em dia, com milhares e milhoes de
pontos de contato com outros, nunca foi tao dificil para as
empresas gerenciarem suas reputagoes. Por essa mesma ra-
z30, nunca foi tdo importante. RI
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INTELIGENCIA

ARTIFICIAL

& GESTAO DE FUNDOS

Em marc¢o de 1980, me tornei aluno de Engenharia de Producao
na Universidade Federal de Santa Catarina. Ali pude ter contato
com algo que me despertou enorme curiosidade: o computador.
Falo no singular, pois naquela época a universidade contava
com apenas dois computadores, e os alunos de graduacao so
tinham acesso ao mais antigo. Para poder “conversar” com
aquela mdquina, era preciso perfurar cartoes de papel.

De 14 até aqui, ja se passaram 43 anos, e quatro momentos

me parecem profundamente emblemadticos nesse caminho.

por JURANDIR SELL MACEDO

O primeiro é uma entrevista que o entdo jovem Bill Gates
deu no programa David Letterman Show de 1995. Gates
enfatiza, a um cético entrevistador, o incrivel potencial da
internet, e prevé como aquela ferramenta que ainda estava
em estdgio inicial iria transformar a vida das pessoas. Se
vocé ainda ndo viu, pode facilmente encontrar o video na-
quela internet que Gates defendia.

O segundo momento foi a vitéria de uma disputa travada
em 1997 entre Garry Kasparov, entdao campedo mundial de
xadrez, e o computador Deep Blue da IBM, projetado espe-
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cificamente para jogar xadrez. Apesar de todas as acusacoes
de que a IBM teria trapaceado, nada conseguiu ser provado.
Mesmo sendo extremamente complexo, o xadrez é muito
mais simples que o Go, um jogo de tabuleiro para dois joga-
dores criado na China hd mais de 2.500 anos. Go é conside-
rado um dos jogos mais complexos do mundo devido ao seu
vasto namero de movimentos e possibilidades estratégicas.
Estima-se que o ntimero de configuracées possiveis no Go
seja maior do que o ntimero de dtomos no universo obser-
vdavel — cendrio que tornaria virtualmente impossivel, para
uma mdquina, vencer a genialidade dos seres humanos.



No entanto, em 2016, a mdquina venceu. O terceiro momen-
to que destaco foi a vitéria do AlphaGo, programa de com-
putador desenvolvido pela DeepMind Technologies, sobre
o campedo mundial Lee Sedol. Esse histérico desafio é re-
tratado no 6timo documentdrio AlphaGo, dirigido por Greg
Kohs, disponivel no YouTube.

O quarto momento emblemdtico do avanco da computagdao
foi o lancamento do ChatGPT. Disponibilizado em 30 de no-
vembro de 2022, ele ji é o aplicativo de crescimento mais
rdpido da histéria da internet e, em minha opinido, marca
a descoberta do potencial da inteligéncia artificial (IA) pelo
grande publico. Embora esteja se popularizando agora, o
campo de estudo da IA jd existe hd mais de meio século.
Mesmo sem saber, nés temos feito uso cotidiano dessa tec-
nologia ha pelo menos uma década.

O termo Inteligéncia Artificial foi usado pela primeira vez
na década de 1950 por John McCarthy. Na década de 1980,
a evolucdo dos computadores e o desenvolvimento de redes
neurais e algoritmos de aprendizado de mdquina mudaram
o cendrio da IA. As redes neurais foram projetadas para imi-
tar a maneira como o cérebro humano processa informa-
¢coes, enquanto os algoritmos de aprendizado de mdquina
podem aprender com os dados e melhorar as respostas ao
longo do tempo.

Na década de 2010, os algoritmos baseados em redes neurais
artificiais se encontraram com os grandes bancos de dados,
ou big data, permitindo que os programas de IA aprendes-
sem com as enormes quantidades de informacoes disponi-
veis. Hoje, a inteligéncia artificial jd é usada em uma ampla
gama de aplicacoes, desde saide até financas.

Penso que o potencial de transformag¢dao no nosso modo de
vida pela IA é muito maior do que o da prépria internet.
Quando os avancos previstos na computacdo quantica se
entrelacarem de forma profunda com os modelos de inteli-
géncia artificial e com as redes de comunicacdo ultrarrdpi-
das, a forma como vivemos sofrerd transformacodes radicais.

Nas finangas, a IA vem sendo usada para detectar fraudes,
fazer aconselhamento financeiro, tomar decisdes de inves-
timento e desenvolver estratégias de negociacdo de ativos.
Como as novas tecnologias costumam ser caras, os early
adopters costumam ser aqueles que mais tém dinheiro. As-
sim, é natural que a IA seja mais utilizada na rica e super-
competitiva industria de fundos de investimentos.

O uso da inteligéncia artificial ndo é novidade na indtstria
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de gestdo, jd ocorre hd bastante tempo. Primeiro vieram os
“quants”, ou investidores quantitativos, que usam dados e
algoritmos para escolher a¢des e fazer negociagoes de curto
ou curtissimo prazo. O Two Sigma, um fundo quantitativo
em Nova York, vem experimentando essas técnicas desde
sua fundacdo em 2001. O Man Group, uma empresa britani-
ca com um grande braco quantitativo, lancou seu primeiro
fundo de aprendizado de mdquina em 2014. A AQR Capital
Management de Greenwich, Connecticut, comegou a usar a
IA na mesma época. De 14 para cd, a inteligéncia artificial
comecgou a ser amplamente usada na industria de gestdo,
inclusive, no Brasil.

Abril2023 REVISTARI 59



EDUCACAO FINANCEIRA

Apesar da expansdo, ndo se trata de um caminho tranquilo.
H4 pelo menos trés grandes empecilhos para a utilizagdo
da IA na gestdo financeira. Em primeiro lugar, existe um
natural receio dos donos do dinheiro em confiar nas maqui-
nas. Assim, mesmo que muitos fundos utilizem programas
rob0s para apoiar a execucdo das suas estratégias, ndo sdo
todos que reconhecem utilizar esse suporte.

Aqui, é importante separar o suporte da total delegacdo da
gestdo a uma inteligéncia artificial. Para exemplificar, va-
mos retomar a polémica em torno da vitéria do Deep Blue
sobre Garry Kasparov. Na época, a acusacdo era de que te-
ria havido interferéncia humana nas decisdes do jogo. Para
considerarmos que algum fundo é gerido pela IA, teriamos
que admitir que todas as decisoes sdo tomadas de forma au-
tobnoma sem nenhuma interferéncia humana, o que é dificil
de pensar que exista na industria de gestdo neste momen-
to. Uma das atuais caracteristicas da inteligéncia artificial
é ter “alucinacdes”, ou seja, gerar informacodes totalmente
falsas — em um sistema de gestdo, isso poderia gerar efeitos
desastrosos. Entdo o que temos hoje sdo fundos geridos com
utilizacdo de sistemas de IA.

Nesse cendrio, se um fundo baseado em aprendizado de
madquina pode ser barato para administrar, costuma ser
dificil de vender. Afinal, poucas pessoas entendem os ris-
cos envolvidos, e quem se aventura nesse campo precisa
gastar muito para explicar aos clientes o que as madquinas
estdo fazendo. Com a disseminacdo da IA, essa barreira
tende a diminuir.

Um segundo ponto intranquilo na utilizacdo da inteligéncia
artificial na gestdo financeira envolve a prépria natureza
das varidveis. Enquanto é muito fdcil estabelecer uma com-
peticdo direta entre um campedo mundial de xadrez ou de
Go e um robo, é muito dificil saber quem estd ganhando na
disputa entre mdquinas e humanos no mercado financeiro.

Um terceiro ponto é que, enquanto as competicoes de xa-
drez e Go foram travadas entre um humano e um compu-
tador, na industria de fundos elas podem ser travadas entre
duas IA diferentes, que podem sofrer a interferéncia de ges-
tores humanos.

Entre desafios e possibilidades, a introducdo da inteligéncia
artificial na multimiliondria indastria da gestdo tem sofri-
do avancos e retracdes ao longo do tempo. E mais um cabo
de guerra entre humanos e mdquinas. O fato é que a com-
peticdo vem ficando cada vez mais dificil para os gestores
humanos. A forca bruta das mdquinas provavelmente vai
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Entre desafios e possibilidades,
a introducao da inteligéncia
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ao longo do tempo. E mais
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para os gestores humanos.

A forca bruta das maquinas
provavelmente vai tomar cada
vez mais espaco. Elas venceram
Kasparov, elas venceram

Lee Sedol, provavelmente
vencerao o mercado.

tomar cada vez mais espaco. Elas venceram Kasparov, elas
venceram Lee Sedol, provavelmente vencerdo o mercado.

Em cada momento que vejo uma mdquina derrotando um
humano, me sinto angustiado e triste. Porém, me consolo
com a ideia de que mdquinas sdo projetadas por humanos
geniais.
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IBRI, Cescon Barrieu e B3

debatem pontos de atencao para

TEMPORADA DE
ASSEMBLEIAS 2023

O IBRI (Instituto Brasileiro de Relacdes com Investidores), o
escritério Cescon Barrieu Advogados e a B3 (Brasil, Bolsa, Balcao)
promoveram webinar sobre a “Temporada de Assembleias 2023,
em 21 de marco de 2023.

por JENNIFER ALMEIDA

BARBARA SAVOI, LUCIANA MARES, JULIA LOBO, FERNANDA MONTORFANO,
JEAN LEROY e GUSTAVO CARRIJO

Na ocasido, participaram do evento Jean Leroy, CEO do IBRI;  “Este evento é uma parceria pela sétima vez do IBRI com o
Gustavo Carrijo, Coordenador da Comissdo Técnica do IBRI ~ Cescon Barrieu e a B3”, anunciou Jean Leroy, CEO do IBRI, no
e moderador do evento; Barbara Savoi, Coordenadora de Re-  inicio do webinar. Gustavo Carrijo observou que o profissio-
lacionamento com Empresas Listadas na B3; Luciana Mares, = nal de RIfica ansioso para sanar as dtividas que surgem todos
Sécia do Cescon Barrieu; Fernanda Montorfano, S6cia do  os anos ao preencher o Formuldrio de Referéncia e na hora
Cescon Barrieu; e Julia Lobo, Sécia do Cescon Barrieu. de preparar a Assembleia.
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IlllR silel ﬂ
Relagges com Inuest

O evento focou nos pontos de atencdo para as AGOs (Assem-
bleias Gerais Ordindrias) e impactos das alteracdes do For-
muldrio de Referéncia. “Com relacdo as AGOs ndo tivemos
grandes alteracoes com relacdo a regulamentacdo. Entdo,
permanecem as regras de prazo, convocacdo, de forma de
realizacdo”, declarou Luciana Mares. Segundo ela, um ques-
tionamento foi se as Assembleias continuariam no formato
digital, hibrida ou presencial e “o que estamos vendo € a per-
manéncia no formato digital pela facilidade de organizacdo
e de previsibilidade de presenca de acionistas”, acrescentou.

Fernanda Montorfano mencionou uma mudanca que diz res-
peito a alteracdo da Lei das S/A que prevé hoje a obrigacdo
de as companhias registradas na categoria A terem a obriga-
¢do de ter, no minimo, 20% de membros independentes em
seus Conselhos de Administracdo. “No final do ano passado,
a CVM (Comissdo de Valores Mobilidrios) editou a Resolucdo
168 trazendo essa regulamentacdo que ficou bem semelhan-
te ao que ja havia para as companbhias listadas no Novo Mer-
cado”, esclareceu.

Bdrbara Savoi da B3 fez comentdrios sobre o BVD (Boletim
de Voto a Distancia) e enfatizou a importancia de se fazer o
cadastro do BVD via CI.CORP, canal de comunicacdo respon-
sdvel por divulgar ao mercado o Boletim de Voto a Distancia.

“Tivemos algumas melhorias no Boletim de Voto a Dis-
tincia do ano passado para este ano como a simplificacdo
no fluxo de aprovacio de cadastro, temos o reset de senha

automadtico, consulta de saldo ininterrupto para os escri-
turadores e melhorias de user experience na tela”, apontou
Bdrbara Savoi.

Um tema que tem gerado diversas duvidas é com relacdo as
alteracoes no Formuldrio de Referéncia. Julia Lobo explicou
que a CVM editou a Resolucdo 59 que trouxe uma alteracdo
relevante e estrutural no Formuldrio de Referéncia. “Houve
uma mudanca da ordem e a exclusdo de determinados itens,
visto que a CVM tem um projeto de diminuir os custos de
observancia das empresas listadas. Isso devido ao fato de que
determinados itens jd apareciam em outros documentos so-
cietdrios”, detalhou.

De acordo com Julia Lobo, a autarquia inovou ao aprimorar
a necessidade de divulgacdo no documento com relacdo a
temadtica ESG (sigla em inglés para Environmental, Social and
Governance traduzido para Ambiental, Social e Governanca).
“A pauta ESG é aquela que as companhias tém dedicado mais
atencdo”, afirmou.

Antes de finalizar o webinar, as palestrantes responderam
algumas davidas enviadas. “O evento foi brilhante e focado
na prdtica de RI”, destacou Jean Leroy ao final do evento.
Leroy e Gustavo Carrijo concluiram o evento com agradeci-
mento aos participantes.

Para acompanhar o evento na integra, basta acessar o link:
www.youtube.com/watch?v=YPmUCz6MQfU

IBRI apoia evento do Madrona Fialho
Advogados sobre “Temporada de AGOs 2023”

O IBRI (Instituto Brasileiro de Relacoes com Investidores) apoiou o evento do
escritorio Madrona Fialho Advogados sobre a “Temporada de AGOs 2023”, que
aconteceu no dia 14 de marco de 2023. Na ocasiao, Nair V. Saldanha, sécia do
Madrona Fialho Advogados, conduziu o evento que foi um “bate-papo hibrido sobre
a Temporada de Assembleias Gerais Ordinarias de 2023 com discussao de temas
relevantes, incluindo o recente posicionamento da Comissao de Valores Mobiliarios
sobre conflitos de interesse e o novo Oficio Circular CVM/SEP 2023". Para
acompanhar o evento no canal do YouTube do escritério Madrona Fialho Advogados,
basta acessar: www.youtube.com/watch?v=2_UG_a0Om9fs
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IMulheres em RI:

desafios e oportunidades

O GT (Grupo de Trabalho) IBRI Mulheres realizou webinar com o
tema “Mulheres em Rl desafios e oportunidades”, em 16 de marco de
2023, por meio do canal do IBRI (Instituto Brasileiro de Relacdes com

Investidores) no YouTube. Glades Chuery, Coordenadora do Grupo
de Trabalho IBRI Mulheres, conduziu o evento ao lado de sua filha
Helena. Luciana Oliveti, Gerente de Relacdées com Investidores na
Vale, compartilhou sua experiéncia e trajetdria na companhia.

por JENNIFER ALMEIDA

lbri

Glades Chuery

Jean Leroy

GLADES CHUERY, LUCIANA OLIVETI e JEAN LEROY

Jean Leroy, CEO do IBRI, deu as boas-vindas aos participantes
eressaltou a missao do Instituto de prestar educagdo aos pro-
fissionais do mercado de capitais, em particular aos RI’s. “Va-
mos fazer uma série de webinars e ndo poderiamos ter outro
tema no més do Dia Internacional das Mulheres, enfatizou.

Glades Chuery destacou a importancia de se falar sobre as
relagdes humanas na profissao de Relagdes com Investidores.

“Como é ser mulher no mercado de RI, que ainda é muito
concentrado nos homens”, indagou para a palestrante. Lucia-
na Oliveti ressaltou que a participacdo feminina no mercado
de trabalho e em Relac¢des com Investidores é um tema rele-
vante para a Vale.

“Mulher em RI é um grande desafio, pois demanda organi-
zacdo e administracdo de tempo muito grande”, observou no
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Instituto Brasileiro de
Relagdes com investidores

inicio de sua fala. Na companhia hd 11 anos, Luciana Oliveti
iniciou na drea de gestdo de riscos e foi convidada para traba-
lhar na drea de RI ap6s o acidente de Brumadinho, em 2019.
“Juntei-me a drea de RI num momento precioso para mim e
para a companhia. Houve a necessidade de reconstrucao e
de se repensar o que a companhia queria para si”, descreveu.

Durante a videoconferéncia, Glades e Luciana trataram de
temas relacionados a diversidade de género, além de como
conciliar maternidade e carreira. “A Vale busca maior diver-
sidade de género para o seu quadro geral”, comentou Luciana
Oliveti. A drea de RI da empresa é composta por onze pessoas
das quais sete sdo mulheres, disse. “A Vale tem uma meta de
dobrar a participacdo feminina na sua forca de trabalho até
2025 e isso vale para a lideranca também”, revelou.

Outro desafio que Luciana enfrenta no seu dia a dia é o re-
lacionamento com o ptiblico masculino, visto que o ntimero
de homens no mercado de capitais brasileiro € bem maior do
que o feminino. “Este é mais um desafio para uma mulher
que trabalha em RI. Grandes mulheres jd fizeram histéria
nesse mercado e tém nos inspirado a abrir portas para outras
mulheres”, enfatizou. Luciana Oliveti também relatou que
depois que sua filha Eva nasceu foi promovida pela empresa
e foi bastante desafiador.

Este é mais um desafio

para uma mulher que
trabalha em RI. Grandes
mulheres jd fizeram historia
nesse mercado e tém nos
inspirado a abrir portas

para outras mulheres. , ,

Jean Leroy finalizou o evento e agradeceu a Glades Chuery e
Luciana Oliveti pela participacdo. “Ndo poderiamos comecar
melhor essa série de webinars do IBRI de 2023”, concluiu.

Para acompanhar o evento na integra, basta acessar o link:
https://[www.youtube.com/watch?v=fiMKA9rvj58

24° edicao do Encontro Internacional de RI
acontece nos dias 26 e 27 de junho de 2023

Nos dias 26 e 27 de junho de 2023 acontecera a 242 edicao do Encontro
Internacional de Relaces com Investidores e Mercado de Capitais, no Teatro

B32, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3.732, em Sao Paulo (SP). O evento que é
promovido anualmente pelo IBRI (Instituto Brasileiro de Relacdes com Investidores)
e pela ABRASCA (Associacao Brasileira das Companhias Abertas) traz as novidades

do mercado de capitais, atualizacoes sobre a drea de Relacdes com Investidores,
contando com a presenca de renomados profissionais do mercado. O Encontro
este ano sera 100% presencial. O evento é o maior do género na América Latina,
tendo sucesso crescente, a cada edicdo, em termos de relevancia de temas, de
participantes, assim como de avaliacdo. O 24° Encontro de Rl ja conta com o
patrocinio das empresas: blendON, Bradesco, Cescon Barrieu Advogados, Datey,
Itad Unibanco, Luz Capital Markets - Printer, MZ Group, Stocche Forbes Advogados
e TheMediaGroup. Para mais informacdes, acesse: https://encontroderi.com.br/
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Instituto Norberto Bobbio realiza primeira
edicao do Premio Raymundo Magliano Filho

Geraldo Soares, Presidente do Conselho de Administracao do IBRI (Instituto
Brasileiro de Relagcdes com Investidores), participou de evento promovido
pelo Instituto Norberto Bobbio com a cerim6nia da primeira edicdo do Prémio
Raymundo Magliano Filho, que aconteceu no dia 7 de marco de 2023,

no Saldao Nobre do Teatro FAAP, em Sao Paulo.

por RODNEY VERGILI

RODNEY VERGILI, GERALDO SOARES, LUCY SOUSA ¢ RAYMUNDO MAGLIANO NETO

“Parabenizo ao Instituto Norberto Bobbio pela iniciativa de
criagdo do Prémio Raymundo Magliano Filho. Justa home-
nagem a uma pessoa e profissional formiddvel. Desejo longa
vida ao Prémio, que, nessa primeira edicdo, reconheceu tra-
balhos académicos e organizacdes ou entidades que fazem
a diferenca em vdrias matizes da inclusdo social”, declarou
Geraldo Soares, Presidente do Conselho de Administracdo do
IBRI (Instituto Brasileiro de Relacdes com Investidores).

“Magliano foi um grande amigo de longa data, sendo que o

destino possibilitou sermos parceiros em vdrias iniciativas
em prol do mercado de capitais. Magliano era sensivel, en-
tusiasmado, inovador e otimista. Proprietdrio de uma cor-
retora de valores mobilidrios, estudava Filosofia e foi isso
que nos aproximou. Justa homenagem o nome do Prémio ser
Raymundo Magliano Filho”, afirmou Geraldo Soares.

“Fico feliz com a criacdo do Prémio Raymundo Magliano Filho.
E uma homenagem ao meu pai, que em vida lutou pelos pro-
positos da Democracia no mercado de capitais. Na Bolsa de Va-
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Fico feliz com a criac¢do do
Prémio Raymundo Magliano
Filho. E uma homenagem

ao meu pai, que em vida

lutou pelos propdésitos da
Democracia no mercado de
capitais. Na Bolsa de Valores,

foi responsavel por difundir
valores que remodelaram

a estrutura da instituicao,
criando possibilidades de acesso
para todos. E criou o Instituto
Norberto Bobbio para disseminar
os ensinamentos do filésofo da
importancia da transparéncia,
visibilidade e acesso.

lores, foi responsdvel por difundir valores que remodelaram a
estrutura da instituicdo, criando possibilidades de acesso para
todos. E criou o Instituto Norberto Bobbio para disseminar os
ensinamentos do fildsofo da importancia da transparéncia, vi-
sibilidade e acesso”, disse Raymundo Magliano Neto, Conse-
lheiro do INB (Instituto Norberto Bobbio).

Lucy Sousa, presidente da APIMEC Brasil (Associacdo dos Ana-
listas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais do
Brasil), prestigiou, também, a solenidade da premiacdo. Lucy
declarou que o Prémio é uma justa homenagem ao Raymundo
Magliano Filho “que contribuiu decididamente para a implan-
tacdo dos principios ESG no mercado de capitais brasileiro e
para a valorizacdao da Democracia. Os premiados, académicos
e representantes de movimentos sociais e ambientais foram
muito bem selecionados e suas falas de agradecimento mostra-
ram o compromisso da pesquisa brasileira com a diversidade e
com a reducao da desigualdade social”, enfatizou.

O Prémio Raymundo Magliano Filho consagra trabalhos
académicos, em ambito nacional, sobre Democracia, Igual-
dade e Inovacdo Cidadd. Também sio oferecidos a titulo
de homenagem, selos de reconhecimento a entidades, per-
sonalidades, instituicOes, profissionais e iniciativas por es-
forcos e méritos alcancados em: (i) Transparéncia e Publi-
cidade do poder; (ii) Inclusdo e Diversidade; (iii) Inovacdo
em cidadania.

HISTORICO

Raymundo Magliano Filho foi Presidente da BOVESPA
(Bolsa de Valores de Sdo Paulo) de 2001 a 2008. Foi Presi-
dente, também, da Corretora Magliano, primeira corretora
de valores mobilidrios registrada na BOVESPA. Para além
de sua reconhecida trajetéria de sucesso no mercado, Ma-
gliano deixou, também, legado no fomento a pesquisa cien-
tifica, na educacdo para cidadania e na defesa dos valores
democrdticos no Brasil.

Raymundo Magliano Filho realizou a publicacdo de diversos
livros, atuou na promocgao de vdrias iniciativas e fundou o
Instituto Norberto Bobbio como uma forma de dar continui-
dade a seus esforcos de fortalecer a sociedade civil e cons-
truir um pais mais justo e soliddrio. Raymundo Magliano
Filho faleceu em 11 de janeiro de 2021, vitima de Covid-19.

RECONHECIMENTO

A primeira edi¢ao do Prémio Raymundo Magliano Filho re-
conheceu trabalhos académicos na drea do Direito, congratu-
lando projetos e instituicoes com Selos de Reconhecimento
pela contribuicdo para a Democracia e ampliacdo do didlogo
com a sociedade.

Celso Azzi, Presidente do Instituto Norberto Bobbio, rea-
lizou discurso na abertura do evento, destacando que
“Raymundo Magliano Filho foi o grande responsdvel pelo
processo de legitimacao social do mercado de capitais, pro-
jeto desenvolvido de 2001 até 2008”. Segundo Azzi, “a orien-
tacdo clara de Magliano era que a Bolsa ndo deveria ser um
clube de ricos, ou um cassino, mas a instituicao responsdvel
pela negociacdo de valores com regras claras e eficientes que
garantissem transparéncia durante suas operacoes. Todas as
acoes desenvolvidas por Magliano no mercado de capitais
estavam intimamente ligadas a figura pouco conhecida nes-
se mercado: Norberto Bobbio. A partir da trilogia de Bobbio,
transparéncia, visibilidade e acesso, a Bovespa sob Magliano
criou um amplo e fecundo processo de democratizacdo de
suas estruturas”.
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César Mortari Barreira, Diretor Executivo do Instituto
Norberto Bobbio, destacou que o prémio ndo é apenas uma
homenagem a Raymundo Magliano Filho, “mas uma for-
ma de perpetuar e expandir o seu legado, notadamente,
no que diz respeito ao incentivo a pesquisa cientifica e a
defesa e fortalecimento da sociedade civil e dos valores de-
mocraticos”.

O evento contou, também, com a participacdo de repre-
sentantes de entidades apoiadoras: Domenico Fornara,
Coénsul-Geral da Itdlia em Sdo Paulo; Luis Sobral, CEO da
FAAP (Fundagdo Armando Alvares Penteado) e Humberto
Casagrande, Superintendente-Geral do CIEE (Centro de Inte-
gracdao Empresa-Escola).

A premiacdo tem como objetivo reconhecer trabalhos aca-
démicos que contribuam para a ampliagdo da participagdo
cidadd, sendo dedicada a alunos de Direito e possuindo trés
categorias: Pesquisa de Graduacdo; Pesquisa de Pés-gradua-
¢do lato sensu; e Pesquisa de Mestrado e Doutorado. Em cada
categoria concorrem trés finalistas.

PREMIACAO

A cerimoénia de entrega dos prémios aconteceu em 07 de
marg¢o de 2023, no Saldo Nobre do Teatro FAAP, em Sao Paulo
(SP). Na ocasido foram concedidos, como homenagem, selos a
entidades de Imprensa, instituicoes juridicas, escritérios de
advocacia, docentes e profissionais do Direito por reconheci-
mento aos esforcos e méritos alcancados em: Transparéncia
e Publicidade do Poder; Inclusdo e Diversidade; e Inovacdo
em Cidadania.

“O Instituto busca fortalecer a sociedade civil e aprofundar a
experiéncia democrdtica por meio da ampliacdo da participa-
¢do e da consciéncia cidada. Acreditamos que a premiacdo é
uma das formas de incentivar estudantes e pesquisadores da
drea do Direito a contribuir de forma efetiva para a protecdo
e ampliacdo da experiéncia democrdtica, das multiplas di-
mensoes de igualdade e novas formas de cidadania, por meio
de seus trabalhos e experiéncias”, afirma César Barreira,
Diretor Executivo do Instituto Norberto Bobbio.

César Barreira e Lévio Scattolini, Coordenador-Geral do INB,
percorreram 50 universidades em seis estados, além do Dis-
trito Federal, para divulgar o lancamento do Prémio. A par-
tir de entdo tiveram inicio as inscri¢oes, com trabalhos que
envolvem pesquisas no campo do Direito que tenham rela-
¢do com os temas Democracia, Igualdade e Inovacao cidada.

Acreditamos que a premiacao é
uma das formas de incentivar
estudantes e pesquisadores da
area do Direito a contribuir de
forma efetiva para a protecao
e ampliacdo da experiéncia
democratica, das multiplas
dimensoes de igualdade e
novas formas de cidadania,
por meio de seus trabalhos e
experiéncias.

Os premiados receberam valores em dinheiro, além da pos-
sibilidade de publicacdo de resumo do trabalho na Revista
do INB e ampliacdo da divulgacdo dos temas além do campo
académico.

Criado por Raymundo Magliano Filho em 2010, o Instituto
Norberto Bobbio estd expandindo nacionalmente. “Estamos
aumentando a presenca do INB e nacionalizando seu trabalho,
fazendo chegar a mais pessoas. Além da Revista Bindi, estamos
trabalhando com um projeto cultural de traducdo de quatro
obras inéditas do filésofo italiano Norberto Bobbio, que dd
nome ao Instituto, sem contar a elaboracdo de uma pés-gradua-
¢do sobre Direito e novas tecnologias”, conclui César Barreira.

Os premiados receberam um valor financeiro, tiveram as
despesas de locomocdo custeadas e também receberam um
troféu significativo em trés tons de madeira, remetendo a tri-
logia de transparéncia, visibilidade e acesso. Os vencedores
de cada categoria podem ser conferidos no site:
https://inb.org.br/

Para acompanhar o video da solenidade do Prémio
Raymundo Magliano Filho na integra, basta acessar:
wwwyoutube.com/watch?v=W6Rkx1Rdc2I
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IBRI apoia a segunda temporada do IR Talks MZ

A 22 temporada do IR Talks MZ teve inicio em 6 de marco de 2023.
A estreia foi marcada por entrevista com Mariana Gimenez,
Head de Relacdes com Investidores da Eletromidia.

MARIANA GIMENEZ e CASSIO RUFINO

Produzido pela MZ, e com apoio do IBRI (Instituto Brasileiro
de Relagoes com Investidores), o IR Talks conta com convida-
dos de empresas de capital aberto do Brasil, compartilhan-
do um pouco de suas carreiras, empresas e experiéncias no
mundo corporativo.

O talk show apresenta as principais tendéncias e aborda a
trajetoéria de lideres do mercado de capitais para demonstrar
que o papel da drea de Relagoes com Investidores vai além do
que costuma aparecer em descri¢oes funcionais e definicdes
estritamente regulatorias.

“Estamos passando por grandes transformacoes no mercado
de Relacdes com Investidores, com as redes sociais ganhando
mais espacgo e os contetidos relacionados a drea alcan¢ando
um publico cada vez maior. Dessa forma, acredito que o IR
Talks veio para ajudar no processo de disseminacdo da infor-
macdo. A primeira temporada foi uma experiéncia incrivel e

acreditamos que a segunda serd ainda melhor”, afirma
Cdssio Rufino, Diretor da MZ.

Na primeira temporada, que ocorreu em 2022, foram “ao ar”
10 epis6dios que contaram com as presencas de: Marilia No-
gueira, Diretora de RI da EDP; Rodrigo Coelho, S6cio da Vinci
Partners; Melissa Angelini, Diretora de RI do Procaps Group;
Filipe Novi, Gerente de RI da Syn; Angela Airoldi, Gerente de
RI da SABESP; Luiz Felipe Fustaino, Diretor de RI da Unigel;
Pedro Alvarenga, IRO da CSU Digital; Bruna Gambda, Head
de RI da Blau Farmacéutica; Lais Bortolozzo Lima, Especia-
lista de RI da Aeris Energy; e Flavia Godoy, Superintendente
de RI da CCR.

Para acompanhar a entrevista com Mariana Gimenez, Head
de Relagdes com Investidores da Eletromidia, basta acessar:
https:/[portal. mzgroup.com/noticias/2a-temp-ep-1-maria-
na-gimenez-eletromidia/

Abril2023 REVISTARI 69



IR Noticias

IBRI apoia workshop “RI na Pratica: IMiédulo IT”’ da MZ

O IBRI (Instituto Brasileiro de Relacdes com Investidores)
apoia a realizacdo, em 05 de abril de 2023, do Médulo II do
workshop “RI na Prdtica”. O evento € exclusivo para clientes
MZ e associados ao IBRI e em formato presencial, das 13 ho-
ras as 18 horas, na sede da MZ, em Sao Paulo (SP).

O workshop - que tem como objetivo potencializar o co-
nhecimento de futuros talentos de RI - jd teve seu M6dulo
I ministrado por Cdssio Rufino, CFO & COO, e Marcele Ma-
galhdes, Head de Produtos, ambos da MZ Brasil, em 16 de
fevereiro de 2023.

“Tivemos dezenas de inscritos, foi algo além das expectati-
vas. E muito gratificante para nés, enquanto profissionais
que atuam no mercado de Relacdes com Investidores, ver
tanta gente engajada e comprometida em aprimorar seus co-
nhecimentos. Tenho certeza de que nosso encontro agregou
muito na carreira e na vida de cada um deles, estamos muito
felizes com o resultado”, declara Cdssio Rufino.

No Médulo I, os participantes tiveram acesso a quatro aulas:
1% aula: Os 5 pilares essenciais da comunicacdo no RI; 2% aula:
Potencializando suas transmissdes de eventos de RI; 3* aula:
Compliance x Ferramentas: Para uma rotina de RI mais es-
tratégica; 4* aula: Tecnologia e RI: Definindo e alcancando
sua estratégia na tomada de decisdo.

Ja no segundo moédulo, com palestras de Edina Biava, con-

Novos Associados do IBRI

E muito gratificante para
nos, enquanto profissionais
que atuam no mercado de
Relacdes com Investidores,
ver tanta gente engajada e
comprometida em aprimorar

seus conhecimentos., ,

sultora especializada em Governanca Corporativa e Relacoes
com Investidores da MZ, serdo mais quatro aulas exclusivas
que vao abordar os seguintes temas: 1* aula: Governangca Cor-
porativa; 2* aula: Assembleias; 3* aula: Cédigo de Governan-
¢a Corporativa; 4° aula: FRE - Melhores Praticas.

Mais informacoes:
www.mzgroup.com/workshop-ri-na-pratica-modulo-II/

Alessandro Freitas Soares (SAO MARTINHO); Dinely Belshoff (VIX LOGISTICA);
John Graham (SAO MARTINHO); Julia Corréa Araujo (VALID); Luiz Guilherme
Palhares (POSITIVO TECNOLOGIA); Olavo Vaz (VALID); Patricia Fernandes

(BNDES); e Paulo Lima (VALID).

Instituto Brasileiro de
Relagdes com Investidores

Sandra Calcado (LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL)

CONSELHO DE ADMINISTRAGAO: Presidente: Geraldo Soares Leite Filho (ITAU UNIBANCO) | Vice-Presidentes: Guilherme Setubal Souza e Silva (DEXCO);
e Renata Oliva Battiferro (GERDAU) | Conselheiros: Anastacio Ubaldino Fernandes Filho; Diego Carneiro Barreto (IFOOD); Eduardo Pavanelli Galvao (CI&T);
Fernando Foz de Macedo; Guilherme Luiz Nahuz (HAPVIDA); José Salvio Ferreira Moraes; Phillipe Casale (RAIZEN); Rodrigo Lopes da Luz; e
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Diretor Regional Sul: Alceu Demartini de Albuquerque (GRENDENE); Diretor Juridico: Emerson Drigo da Silva (VDV Advogados);

e Diretor Financeiro: Rafael Mingone

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

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



OPINIAO

Novas Tecnologias e o impacto na
atividade de Relacdes com Investidores

Certa vez ouvi alguém dizendo: “Ndo se trata simplesmente da
tecnologia, mas da pessoa que estd utilizando-a”. Vocé ja deve ter
visto a “bagunca” que a OpenAl fez no mundo, ou até mesmo
ter utilizado a ferramenta ChatGPT. Na edicao passada, em
comemoracao aos 25 anos da Revista RI, tivemos um bate-papo
com o ChatGPT, e foi muito interessante de se ler.

por GLADES CHUERY

Mas, quando se trata de tecnologia, tal como inteligéncia
artificial (IA), hd o potencial de transformacdo significa-
tivo tanto no uso de aparelhos conectados, ferramentas e
porque ndo dizer, até das relacdes de trabalho. O mundo
estd vendo mudancas sem precedentes, onde a Inteligéncia
Artificial, tem ganhado espacos, que antes eram ocupados
essencialmente por humanos. Especialistas apontam que
as mudancas nas relacdes de trabalho, devem afetar ndo as
questoes técnicas, mas também juridicas e trabalhistas.

ATA, é capaz de transformar as tarefas repetitivas e de bai-
xa complexidade automatizadas, ou seja, tarefas realizadas
anteriormente por humanos, passam a ser realizadas por
robds com a inteligéncia artificial, dando maior dinamis-
mo, eficiéncia e reducdo de custos. Até ai, jd entendemos,
mas como fazer desses “limdes” uma “limonada”?

Como especialista em inovacdo e novos negdcios que tenho
me transformado, penso que IA poderd criar oportunida-
des de trabalho em intimeras dreas do conhecimento, e é
aqui que devemos aproveitar para aplicd-la em nosso dia a
dia profissional. Os profissionais que tiverem que souberem
aplicar corretamente as ferramentas, poderdo ter um ga-
nho de eficiéncia de suas préprias atividades profissional,
quicd, ter mais tempo para atividades realmente sejam rele-
vantes e que exigem um nivel de andlise maior. Muitos pro-
fissionais e empresas estdo em alerta com as mudancas que
a IA estd trazendo, moldado inclusive o futuro do trabalho.

A 1A, é capaz de transformar
as tarefas repetitivas e

de baixa complexidade
automatizadas, ou

seja, tarefas realizadas
anteriormente por
humanos, passam a ser
realizadas por robds com a
inteligéncia artificial, dando
maior dinamismo, eficiéncia
e reducdo de custos. Até ai,
ja entendemos, mas

como fazer desses “limoes”

uma “limonada”? , ,
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O PAPEL DA INTELIGENCIA ARTIFICIAL

EM RELACOES COM INVESTIDORES

As Relagdes com Investidores (RI) é um campo que lida com
a comunicagdo entre empresas e seus acionistas, potenciais
investidores e analistas financeiros. O objetivo principal é
manter o mercado informado sobre o desempenho e as pers-
pectivas futuras da empresa, bem como garantir que a ima-
gem da empresa seja positiva e atrativa para os investidores.

A TA tem o potencial de melhorar esse processo em vdrias
frentes, incluindo:

Andlise de Dados: A IA pode ser utilizada para analisar
grandes volumes de dados financeiros e de mercado, aju-
dando as equipes de RI a identificar tendéncias, detectar
anomalias e realizar previsdes mais precisas. Isso permite
que as empresas sejam mais proativas e antecipem possi-
veis mudangas no mercado, melhorando a qualidade das
informacoes fornecidas aos investidores.

Automatizacdo de Tarefas: A IA pode automatizar tarefas
rotineiras e demoradas, como a preparacao de relatérios fi-
nanceiros e a reda¢do de comunicados a imprensa, permi-
tindo que as equipes de RI se concentrem em atividades de
maior valor agregado, como a construcdo de relacionamen-
tos com investidores e o desenvolvimento de estratégias de
comunicacao.

Chatbots: Os chatbots sio uma forma de IA que pode ser usa-
da para responder a perguntas frequentes de investidores.
Isso pode ajudar a economizar tempo e recursos dos profis-
sionais de RI, permitindo que eles se concentrem em ques-
t0es mais complexas.

Monitoramento de Mercado: A IA também pode ajudar a
monitorar e analisar o sentimento do mercado e as percep-
coes dos investidores em relacdo a empresa. Algoritmos de
processamento de linguagem natural (NLP) e aprendizado
de mdquina podem ser utilizados para analisar noticias,
midias sociais e féruns de discussdo, permitindo que as
equipes de RI identifiquem possiveis preocupacdes dos in-
vestidores e respondam de forma eficaz.

Personalizacdo de Conteudo: A IA pode ser empregada
para criar contetido personalizados para diferentes seg-
mentos de investidores, levando em consideracdo suas
preferéncias e necessidades. Isso pode melhorar a eficdcia
das campanhas de comunicacdo e garantir que as infor-
macdes certas cheguem aos investidores certos no mo-
mento certo.
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Os chatbots sao uma forma

de IA que pode ser usada

para responder a perguntas
frequentes de investidores.
Isso pode ajudar a economizar
tempo e recursos dos
profissionais de RI, permitindo
que eles se concentrem em

questoes mais complexas. , ,

Previsdo de tendéncias: A IA pode ser usada para prever
tendéncias do mercado e identificar possiveis oportunidades
de investimento. Isso pode ajudar os profissionais de RI a
desenvolver estratégias de comunicacdo mais eficazes e a to-
mar decisdes mais informadas sobre a alocacdo de recursos.

Desafios e Preocupacdes: Finalmente, a adocdo da IA em
relacoes com investidores também apresenta alguns desa-
fios e preocupagdes que precisam ser abordados, que sdo
essenciais para a relacdo humana e inteligéncia artificial;

Privacidade e Seguranca de Dados: A crescente depen-
déncia de dados financeiros e de mercado para alimentar
algoritmos de IA levanta preocupacoes sobre a privacidade
e a seguranca dessas informacdes. As empresas precisam
garantir que os dados sejam armazenados e processados de
maneira segura e em conformidade com as regulamenta-
coes de privacidade aplicdveis.

S6 que, embora tudo isso possa ser realizado, sem um
humano, o robd nio pode fazer. Seja feliz. RI

GLADES CHUERY

é diretora da Taticca Allinial Global Brasil;
e coordenadora do GT de Mulheres IBRI.
glades.chuery@taticca.com.br
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sobre financas e negdcios, o Valor PRO é um servico de informacdes em tempo real que une

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

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

Versatil como o mercado.
Confidavel como o Valor.
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