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E a primeira vez na histéria do Brasil
que pode haver um governo liberal.
Nunca vimos isso antes.
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Em 18 de agosto, o Valor publicou uma reportagem

sobre a recomendacao do presidente Trump a Securities
Exchange Commission (SEC) que colocasse em discussao

a obrigatoriedade das companhias abertas com acoes em
bolsa divulgarem resultados trimestrais. Posteriormente, no
“Financial Times”, foi relatado que o presidente do J.P. Morgan,
Jamie Dimon, e o icone do mercado americano, Warren
Buffett, se manifestaram em defesa da ideia.

por ROBERTO TEIXEIRA DA COSTA

A justificativa bdsica é que essa prdtica seria responsdvel por
uma visdo empresarial de curto prazo. Além disso, a mu-
danca para seis meses economizaria dinheiro e permitiria
maior flexibilidade. Nao consegui compreender bem o que
lideres empresariais mundiais entenderiam por maior fle-
xibilidade.

Um estudo de equipe da City University e de Duke concluiu
em 2014 que a divulgacdo de balancos, com maior frequén-
cia, contribuia para uma “miopia administrativa”?

Ndo consigo visualizar com nitidez a 16gica dessa argumen-
tacdo. Serd que os empresdrios sdo capazes na gestdo de suas
empresas de sacrificar a visdo de longo prazo em funcdo de
dar uma revelacdo trimestral de resultados aos seus acionis-
tas? Serd que a existéncia de “stock options”, que muitas des-
sas empresas oferecem aos seus executivos, 0s motivariam
a maior preocupacdo com a evolucdo da cotagdo de suas
acoes, baseado nos trimestres, sacrificando assim uma visio
de longo prazo, em que eles seriam diretamente os maiores
beneficiados?

Se alguns empresdrios estdo imbuidos de tais objetivos, em
que seus ganhos imediatos sdo mais importantes que a agre-
gacdo de valor a longo prazo para a empresa, eles ndo seriam
as pessoas certas para estar ocupando posicoes executivas
de lideranca na empresa.

Sera que a existéncia de
“stock options”, que muitas
dessas empresas oferecem
a0s seus executivos, 0s
motivariam a maior
preocupacao com a evolucio
da cotacdo de suas agoes,
baseado nos trimestres,
sacrificando assim uma
visao de longo prazo, em que
eles seriam diretamente os
maiores beneficiados? , ,
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Ainda ha muito que se fazer
pelo mercado para que
tenhamos mais do que 700
mil investidores (pessoas
fisicas) registrados, contra
um numero estimado

de mais de 1 milhao que
“investem” em bitcoins!

Lembro que em vdrios conselhos em que participei, as re-
muneragoes varidveis, que representam parte substancial
dos executivos, tem um forte componente nos resultados de
longo prazo.

A questdo de custos envolvidos ndo me parece argumento
sedutor. Dificil acreditar que a companhia aberta nao pro-
duza balancos e demonstrativos trimestrais internos, ou
mesmo o apresentando ao seu conselho de administragdo.
Os balancos trimestrais ndo precisam ser auditados e, por-
tanto, ndo implicam em custos adicionais e dispensam rela-
térios descritivos.

Certamente a revelacdo do comportamento da empresa
aberta num trimestre foi um dos grandes avancos da trans-
paréncia e um dos pilares da governancga corporativa.

Num pais como o nosso, com razodvel volatilidade em dife-
rentes indices econdmico-financeiros, que podem se alterar
rapidamente em funcdo de dados conjunturais, ou mesmo
de comportamento setoriais, o lapso de seis meses pode ser
excessivo para ter uma sensibilizacdo do comportamento da
empresa no cendrio de mudancas.

Intervalos maiores podem fornecer aos que tém acesso in-
formacdes privilegiadas que poderdo ser utilizadas na com-
pra ou venda de valores mobilidrios de emissdo da empresa.
E o caso do “insider trading” que tantos maleficios trouxe
ao mercado e certamente uma das maiores preocupacoes de
qualquer 6rgdo regulador.

8 REVISTARI Novembro 2018

Ainda no nascedouro da CVM, muito dos primeiros casos
de processos administrativos que foram a julgamento esta-
vam ligados a executivos que fizeram o uso de informacdes
privilegiadas em beneficio pessoal e se defendiam com uma
argumentacdo deprimente. 19/10/2018 Divulgacio de relat6-
rios trimestrais: retrocesso a vista?

Lembro-me que quando fui visitar o saudoso Eliezer Batis-
ta, na época presidente da Vale, comentei que as acoes da
companhia flutuavam com inusitada volatilidade ao saber
de informacdes internas de procedéncia duvidosa.

Ele imediatamente se prop0s a divulgar resultados mensais,
0 que me pareceu partir para outro extremo. Fiz recomenda-
cOes expressas de regras internas emanadas da presidéncia,
mostrando a responsabilidade do sigilo absoluto de todos
aqueles que teriam acesso ou manipulassem informacoes
confidenciais.

Desde o inicio da CVM, estivemos comprometidos com a
questdo da transparéncia, preocupados com que o merca-
do somente adquiriria respeitabilidade se aqueles que nele
operam tivessem acesso, a tempo, de todas as informacoes
necessdrias a uma avaliagdo das oportunidades de compra e
venda de valores mobilidrios. Era a regra de ouro do primei-
ro colegiado da CVM.

Em meu livro recente, “Valeu a Pena! - Passado, presente e
futuro do mercado de capitais” ao mencionar as transforma-
¢oes vividas pelo mercado, dei a necessdria énfase ao tema
da governanca corporativa, em que tivemos sensiveis evolu-
coes apos a criagdao do Novo Mercado (2000), com o Cddigo
de Governanca Corporativa editado pela CVM e também a
relevancia da autorregulacdo e do comportamento ético.

Em minha opinido, acabar com os relatérios trimestrais se-
ria um retrocesso, com beneficios bastante questiondveis.
Ainda hd muito que se fazer pelo mercado para que tenha-
mos mais do que 700 mil investidores (pessoas fisicas) regis-
trados, contra um numero estimado de mais de 1 milhdo
que “investem” em bitcoins! RX

ROBERTO TEIXEIRA DA COSTA

é presidente da Camara de Arbitragem do Mercado
(CAM) e foi o primeiro presidente da Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM).
teixeiradacostaroberto@gmail.com
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UM CAPITAO
LIBERAL
NO PODER

“Muito do que estamos fundando no presente trarad
conquistas no futuro. As sementes serdo lancadas e
regadas para que a prosperidade seja o designio dos
brasileiros do presente e do futuro. Esse ndo serd um
governo de resposta apenas as necessidades imediatas”.

A promessa vem do primeiro discurso do novo presidente do Brasil.

Com 55% dos votos vdlidos, Jair Bolsonaro, assume o poder no inicio

do préximo ano e a expectativa é de que este seja o primeiro governo liberal
do Pais, ao menos na drea econémica. Michel Temer passard o bastdo de uma
economia praticamente estagnada, com elevado indice de desemprego, inflacdao
controlada e grave crise fiscal. Apesar das grandes dificuldades, sua gestao
trouxe importantes reformas, que deixam o Pais preparado para a retomada.

por ANA BORGES
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Os primeiros meses do governo Bolsonaro
serdo importantes para dar a sinalizacao
necessaria a empresarios e ao Mercado de que
a reversdo de um governo intervencionista
para um liberal veio para ficar e serao cruciais
para a retomada do crescimento.

“Ha muita gente boa levantando os riscos do que vem pela
frente. Acho que nunca a populacdo teve uma noc¢do tdo
clara dos riscos. A decisdo do segundo turno foi: se escolher
este aqui eu corro risco, mas na outra opcao eu jd sei o que
vai dar e eu ndo quero isso”, avalia ex-diretor do Banco Cen-
tral e atual CEO da gestora de recursos Maud Capital, Luiz
Fernando Figueiredo.

Durante o almoco da premiacdo da IR Magazine Awards -
Brazil 2018, Figueiredo participou do painel “Cendrio Politi-
co e Socioecondémico para as Empresas em 2019”, junto com
o presidente e fundador da Arko Advice, Murillo de Aragdo
e o presidente da Fundacdo Cesp (Funcesp), Walter Mendes.
Com uma visdo mais otimista da economia, o executivo esti-
mulou a plateia a se perguntar: e se este governo der certo?
“Os riscos a gente estd cansado de ver. Mas se pode dar erra-
do, também pode dar certo”, destacou.

Sem deixar de alertar para a necessidade de o empresariado
se proteger, caso as coisas ndo saiam como o esperado, Figuei-
redo observou que, diante das sinalizacOes dadas, a agenda
liberal veio para ficar, o que trard um dinamismo para a nos-
sa economia. “E a primeira vez na histéria do Brasil que pode
haver um governo liberal. Nunca vimos isso antes. O progra-
ma de privatizacdo foi feito, mas o brasileiro nunca viu um
governo liberal de fato. A regulacio em geral se for excessiva
atrapalha. O estado ndo é empresdrio e é possivel e preciso
ter uma mudanca. Ndo acho que haverd um caos”, avaliou.

As projecoes do Boletim Focus, divulgado no ultimo dia 26 de
outubro pelo Banco Central deixam claro que hd uma aposta
dos economistas de que a tendéncia é de melhora em 2019,
mesmo que ainda timida. Enquanto a estimativa para o cres-
cimento do PIB deste ano é de crescimento de 1,36%, para o
ano que vem a previsdo é de 2,5%.

Para o mercado de capitais, a agenda liberal deve trazer mais
tranquilidade e a retomada das operagoes. Segundo pesquisa
da Bloomberg, encomendada pelo jornal Valor Econémico, a
definicdo do novo governo deve destravar um volume de cerca
de R$ 122 bilhdes em transacdes do mercado de capitais (ofer-
tas de agoes, dividas e operacoes de M&A). Somente em IPOs,
a perspectiva é de que haja cerca de R$ 25 bilhdes ofertados.
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LUIZ FERNANDO FIGUEIREDO, Mau4 Capital

E a primeira vez na
historia do Brasil que
pode haver um governo
liberal. Nunca vimos isso
antes. O programa de
privatizacao foi feito, mas
o brasileiro nunca viu um
governo liberal de fato.

A regulacdo em geral se
for excessiva atrapalha. O
estado nao é empresario
e € possivel e preciso ter
uma mudanca. Ndo acho

que havera um caos. , ,



MURILLO DE ARAGAO, Arko Advice

Na andlise de Figueiredo, existem alguns fatores que levam
a crenca de que este governo deva obter sucesso. “O primeiro
é arrumar um time econdémico com uma cara boa. Que indi-
cios a gente tem? Uma visdo liberal que tem a questdo fiscal
como centro e que acredita que o estado é grande demais e a
economia carrega um peso muito grande. Nao me parece que
hd erro nisso”, disse.

Outro indicio é que o risco de transicdo é reduzido porque
a equipe econdémica do atual governo mostra qualidade e
deve, em parte, ser convencida a permanecer. Ainda antes de
ser eleito, Bolsonaro declarou a imprensa que nio descarta a
possibilidade de manter o atual presidente do Banco Central,
Ilan Goldfajn, em seu cargo. Em suas palavras: “Nao sei se ele
vai ser mantido, mas o que estd dando certo vocé tem que
continuar e ndo vou dizer que tudo estd errado no governo
Temer”. Até o fechamento dessa edicdo, o atual presidente do
BC ainda ndo tinha se pronunciado sobre esta possibilidade.

Os analistas véem como urgente o antincio de uma agenda
de curto prazo, que priorize a questao fiscal. “Este é o passo
mais importante no inicio e capaz de jd trazer algum grau de
confianca do mercado”, afirmou Figueiredo. Para este ano, a
meta de déficit primdrio do setor puiblico consolidado, consi-
derada pelo governo, é de R$ 161,3 bilhoes. O déficit primadrio

WALTER MENDES, Funcesp

acumulado em 12 meses até agosto soma R$ 84,433 bilhoes, o
equivalente a 1,25% do PIB, segundo dados do Banco Central.

Na avaliagdo de Walter Mendes, da Funcesp, um dos desa-
fios a ser enfrentado é que uma boa parte da populacdo ndo
entende o que é a agenda liberal a ser colocada em prdtica.
“A questdo da previdéncia, privatizacdo, déficit pablico ndo
sdo um consenso no Brasil”, observou. O risco de descumpri-
mento da chamada “Regra de Ouro” da Constitui¢do - a qual
determina que o governo nao pode emitir divida para pagar
despesas correntes - foi resolvido neste ano. A previsio ante-
rior era de uma insuficiéncia de quase R$ 100 bilhoes. Apds
areorganizacdo das contas do governo, estima-se que haverd
uma sobra de R$ 600 milhdes. Para isso, contou-se com a de-
volugdo de R$ 4,4 bilhdes por parte do Banco do Brasil, de R$
130 bilhoes pelo BNDES ao Tesouro Nacional, além de R$ 27,5
bilhdes do Fundo Soberano, que foi extinto.

No entanto, para 2019, o governo atual estima uma insufi-
ciéncia para cumprimento da “regra de ouro” de R$ 260,5
bilhoes. Para amenizar a situagdo, pode ser utilizado o resul-
tado positivo do BC de R$ 169,3 bilhoes. Mesmo assim, fica
o buraco de R$ 91,2 bilhdes. Segundo o relatério de receitas
e despesas do 4° bimestre, apesar de, na prdtica, o resultado
positivo do BC do primeiro semestre de 2018 reduzir a mar-
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gem de insuficiéncia da “regra de ouro”, em 2019, o governo
ainda precisard, por forca da Lei de Diretrizes Or¢amenta-
rias (LDO), aprovar R$ 258,2 bilhoes de crédito suplementar.
A LDO aprovada para 2019 autorizou a inclusdo de despesas
condicionadas a aprovacdo de crédito suplementar indepen-
dentemente da insuficiéncia da margem da “regra de ouro”
de 2019.

“Emprego, renda e equilibrio fiscal: € o nosso compromisso
para ficarmos mais préximos de oportunidades e trabalho
para todos. Quebraremos o circulo vicioso do crescimento da
divida, substituindo-o pelo circulo virtuoso de menores défi-
cits, dividas decrescentes e juros mais baixos. Isso estimulard
os investimentos, o crescimento e a consequente geragdo de
empregos. O déficit ptiblico primdrio precisa ser eliminado
o mais rdpido possivel e convertido em superdvit. Este é o
nosso proposito”, garantiu Bolsonaro em seu discurso.

Em entrevista coletiva apés o resultado das eleicdes, o futuro
ministro da Fazenda, Paulo Guedes, declarou que é possivel
zerar o déficit fiscal em 2019. Seu segredo estd no controle
de gastos. “N6s vamos tentar. E factivel, claro que é facti-
vel. O foco do programa é o controle de gastos”, explicou. Ele
garantiu que ndo haverd medidas mirabolantes como con-
gelamento de precos ou ativos. “N6s vamos anunciar blocos
de medidas. Tem uma abertura gradual da economia, tem
um ataque ao déficit fiscal”, destacou. Uma das propostas é
a redugdo das reservas internacionais, hoje ao redor de US$
380,3 bilhoes (20% do PIB). O valor deve ser destinado a redu-
cdo da divida publica, o que diminui a despesa do governo
com juros, que representam anualmente quase 6% do PIB.

Com relagdo ao corte de gastos, o futuro ministro defendeu
a reforma da Previdéncia. O déficit previdencidrio, nos nove
primeiros meses deste ano soma R$ 155,1 bilhdes no periodo,
um crescimento real de 5,9% na comparacdo com 0 mesmo
periodo de 2017. O segundo grande item do controle de gas-
tos publicos, segundo Guedes é a redugdo da despesa com ju-
ros. “Vamos acelerar as privatizagoes porque ndo € razodvel
o Brasil gastar US$ 100 milhdes por ano em juros da divida”,
afirmou.

O plano de governo do PSL destaca que a Unido possui cerca
de 150 empresas. Deste total, 18 dependem de recursos fi-
nanceiros (subvencdes) do governo federal para pagamento
de despesas com pessoal, para custeio em geral ou de capital
e 16 sdo controladas diretamente pela Unido. Outras duas sdo
ligadas a Comissdo Nacional de Energia Nuclear e controla-
das de maneira indireta. “O gasto € altissimo e crescente e o
retorno nao é vantajoso. Segundo o relatério do Tesouro Na-
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Emprego, renda e equilibrio
fiscal: é 0 nosso compromisso
para ficarmos mais proximos
de oportunidades e trabalho
para todos. Quebraremos o
circulo vicioso do crescimento
da divida, substituindo-o pelo
circulo virtuoso de menores
déficits, dividas decrescentes
e juros mais baixos. Isso
estimulara os investimentos,
0 crescimento e a consequente
geracao de empregos. O
déficit publico primario
precisa ser eliminado o mais
rapido possivel e convertido
em superavit. Este € o nosso
propaosito.

cional, de 2012 a 2016, o custo total da Unido com as dezoito
empresas dependentes do governo federal foi de R$ 122,31
bilhoes. O retorno, nesse mesmo periodo, foi de R$ 89,35 bi-
1hoes, 73% do total gasto”, diz o plano.

O documento acrescenta que o debate sobre privatizacdo,
mais do que uma questdo ideoldgica, visa a eficiéncia eco-
ndmica, bem-estar e distribuicdo de renda. “Temos que ter
respeito com os pagadores de impostos. No Brasil, esse debate
envolve um elemento extra: o equilibrio das contas ptblicas.
Em nossa proposta, todos os recursos obtidos com privati-
zagoes e concessoes deverdo ser obrigatoriamente utilizados
para o pagamento da divida publica”.



A linha mestra do processo de privatizacoes terd como norte
0 aumento na competicdo entre empresas. “Esse serd nosso
foco: gerar mais competicdo. Afinal, com mais empresas con-
correndo no mercado a situacdo do consumidor melhora e
ele passa a ter acesso a mais opcoes, de melhor qualidade e
a um preco mais barato”, complementa. Figueiredo acredita
que esta é uma saida correta: “A natureza € tirar o peso do
Estado no processo econdmico”.

Ao contrdrio do liberalismo cldssico, que prevé a reducdo do
papel do Estado a todo custo, ainda ha controvérsias sobre o
tamanho do processo de privatizacdo do novo governo. Re-
centemente, as acoes da Eletrobras, sofreram com as decla-
ragoes de Bolsonaro. Em apenas um dia, os papéis recuaram
9%. Primeiro subiram com a indicacdo de que o total da es-
tatal iria para a iniciativa privada, depois, o entdo candidato
explicou que era contrdrio a privatizacdo de ativos na drea de
geracdo de energia elétrica, assim como gostaria de manter
estatal o “miolo” da Petrobras.

“Pode haver “batecdo de cabeca” principalmente de quem
ndo tem experiéncia e a margem de manobra é muito es-
treita. O déficit publico é um problema grave e a expectativa
de que as reformas comecem a andar por parte do mercado
é muito grande. O primeiro passo foi ganhar a eleicdo, mas
uma vez ganha é preciso que as coisas ocorram rapidamen-
te”, diz Mendes.

Para Aragdo, a gestdo econdmica parece tranquila e pou-
cas medidas podem destravar o crescimento de forma
absurda, independente das reformas. “A reducdo da bu-
rocracia, do risco juridico e da complexidade do sistema
tributdrio brasileiro vdo levar a um forte investimento no
Brasil. Vejo o pais crescendo apenas com a desburocratiza-
¢do do sistema. Se o ambiente de neg6cio melhorar, o fluxo
de investimentos vem. H4d uma miopia do mercado em sé
ficar falando de reforma. O mais importante é liberar o
pequeno investidor e facilitar o ingresso no mercado de
capitais. Reduzir as burocracias, as exigéncias para as em-
presas. Pequenas mudancas que vio fazer uma diferenca
monumental”, disse.

VIABILIDADE

E preciso ainda garantir a viabilidade da aprovacio das re-
formas na Camara. “A disputa para a presidéncia da Cimara
ndo pode inviabilizar a capacidade de o governo obter apoio
porque ele vai precisar de muito voto. Eu acho dificil o Con-
gresso ndo dar votos para as primeiras medidas. A presidén-
cia tem que ser alguém nio ligado diretamente a ele”, ava-
liou Aragdo.

PAULO GUEDES, Economista

NOs vamos anunciar
blocos de medidas. Tem
uma abertura gradual da
economia, tem um ataque

ao déficit fiscal. , ,

Aparentemente, 0 novo governo nao deve ir nesta dire¢do. O
proprio presidente atual da Camara, Rodrigo Maia declarou
abertamente apoio a Bolsonaro e deseja continuar no cargo.
Maia defende que o novo governo terd forca para aprovar as
reformas que propds na eleicdo, pois a agenda de Guedes é
100% convergente com aquilo que os deputados acreditam.

Garantir a base é uma questdo relevante. “Se o governo con-
seguir no primeiro momento aprovar uma reforma da previ-
déncia razodvel que dé um certo horizonte de estabilidade da
divida publica, serd muito dificil que a segunda agenda ndo
seja aprovada pelo Congresso”, acredita Figueiredo.
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EM PAUTA

Estas trés bancadas sao
apelidadas na imprensa
jocosamente de “BBB”:

Boi, Biblia e Bala. Juntas,

as bancadas ruralista,
evangélica e de seguranca
publica ddao um conforto ao
novo presidente em termos
de protecao. Nao é a bancada
necessdaria para a aprovacao
de emendas constitucionais.
Mas é uma bancada que
aprova medidas provisorias,
e isso vai ser a marca do

comeco do governo. , ,

Aragdo salientou que, basicamente a maioria do Bolsonaro vai
ser constituida por trés bancadas apartiddrias, mas que estdo
unidas em interesses comuns. “Estas trés bancadas sdo apeli-
dadas na imprensa jocosamente de “BBB”: Boi, Biblia e Bala”,
explicou. A BBB saiu fortalecida do processo eleitoral de 2018.
“Juntas, as bancadas ruralista, evangélica e de seguranca pu-
blica ddo um conforto ao novo presidente em termos de prote-
¢do. Ndo é a bancada necessdria para a aprovacgao de emendas
constitucionais. Mas é uma bancada que aprova medidas provi-
sorias, e isso vai ser a marca do comeco do governo”, afirmou.

PAC-MAN

A base governamental serd mantida ou o governo pode cair
no risco do presidente argentino Macri? No momento, ndo
é possivel saber e tudo dependerd dos primeiros meses de
gestdo. “E o efeito que eu chamo Pac-Man, o governo tem
energia, foi eleito, td fortinho. Mas essa energia dura seis
meses. Se ndo for carregada, ela se perde e ele vira um pre-
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sidente fraco. Eu ndo acredito nisso. De qualquer forma, nos
primeiros seis meses é preciso que sejam tomadas decisoes
de impacto na populacdo”, resumiu Aragao.

O especialista destacou que haverd muitos desafios. O pri-
meiro é a md vontade da imprensa. “Ele é tudo o que um jor-
nalista niio gosta em um politico. E 6bvio que ninguém vai
dar colher de chd. Se puderem bater vao bater”, disse. Outro
fato é a necessidade de apoio das corporagdes de funciona-
rios publicos, afetadas pela questdo da previdéncia. Em ter-
ceiro lugar estd a reacdo dos meios culturais por conta da Lei
Rouanet. Por tltimo, Aragdo destaca que o novo governo en-
frentard um quadro de judicializacdo da politica brasileira.
“As decisdes sdo judiciais. O poder judicidrio é o maior da po-
litica brasileira. O desafio de governar o Brasil serd complexo
e isso vai demandar uma premissa que a gente ainda ndo vé
nas pessoas que estdo em torno do Bolsonaro”, avaliou.

Mendes acrescenta que o mercado sentiu um conforto grande
no resultado das elei¢Ges, pois viu que o Congresso terd uma
maioria do partido do governo e dos conservadores que dardo
apoio ao presidente. “A chance de ele ter maior facilidade nas
reformas dao certo conforto ao mercado. Porém ndo se sabe
0 que os partiddrios do PSL pensam e o que vao aprovar. Serd
possivel aprovar medidas micro que sdo tdo importantes como
as macro, mas para isso € preciso ter uma agenda. O mercado
ja precificou a possibilidade de ndo dar certo”, declarou.

UMA ANDORINHA SO...

Ter um bom time econdmico é uma condicdo necessdria, mas
ndo suficiente para que um governo dé certo. “Basta lembrar-
mos do ex-ministro da Fazenda, Joaquim Levy no governo
Dilma. Quando se tem boas pessoas, porém um governo que
ndo se empenha e que tem outra linha, nao se pode ter suces-
so. E preciso ver se o time econdmico serd bom e, se ele for
bom, se terd apoio do governo e do Congresso para fazer as
coisas que ele deve fazer”, alertou Mendes.

O presidente da Funcesp afirmou ndo conseguir ainda visu-
alizar a coordenacdo necessdria dentro do préprio time de
governo. “Hoje aparentemente hd muitas davidas entre eles
mesmos. Ndo sei se hd esse consenso”, disse. O executivo
também alertou sobre as “cascas de banana” que virdo no ini-
cio, como a decisdo sobre o subsidio do diesel e 0 novo saldrio
minimo. Por conta da possibilidade de uma nova greve dos
caminhoneiros, o governo atual foi for¢ado a recuar da de-
cisdo de acabar com subsidio ao preco do diesel. O programa
acaba no tltimo dia do ano e havia a intencdo de adotar uma
regra de transicdo, reduzindo o subsidio aos poucos até seu
fim. O problema passou para o colo da equipe de transicao.



“H4 muitas cascas de banana... ndo serd ficil enfrentar as ex-
pectativas quanto as reformas e essas decisdes no meio do ca-
minho que sdo politicamente delicadas, ainda mais para um
governo que aparentemente nio tem um consenso. E preciso
ter uma agenda arrumada, bem organizada, bem estabeleci-
da e um time politico que consiga fazer uma negociacdo no
Congresso. E preciso ser bastante cauteloso. Existem muitos
problemas a serem enfrentados”, observou.

MITO

Bolsonaro foi um fendmeno revelado pelo anseio da populacio
brasileira pela mudanca. Tal comportamento foi influenciado
pela Lava-Jato, que mudou a forma como os brasileiros véem a
corrupgao. “Ela deflagrou a discussdo da politica liderada pela
midia e isso abalou as estruturas da politica brasileira. De que-
bra também afetou o nosso capitalismo tupiniquim que era
baseado na concessdo de privilégios que algumas empresas ti-
nham com financiamentos do governo”, explicou Aragdo.

Outro vetor que explica sua ascensdo politica foi o impea-
chment de Dilma Roussef, que acirrou o conflito entre os
segmentos de esquerda e os demais da politica brasileira. A
queda da Dilma levou a uma profunda desinstitucionaliza-
¢do da qual o abismo ficou evidente no governo Temer que
ndo conseguiu se livrar da crise, mesmo implantando uma
importante agenda de reformas no pais. “Esse caos gerou a
construcdo de uma nova narrativa. A narrativa predominan-
te é antipolitica, anticorrupcdo, antiPT e ainda, com compo-
nentes ndo politicos, como a questdo da seguranca publica
e o conservadorismo de costumes também. Hd um fastio da
sociedade brasileira perante a tentativa dos meios de comu-
nicac¢do de impor uma agenda do trato de politica de género.
H4 por exemplo uma reagdo do meio evangélico de natureza
mais conservadora”, destacou Aragao.

Quem soube se apropriar desta narrativa foi justamente Bolso-
naro. “Ele ndo é candidato da oferta, é o candidato a demanda.
Ele foi demandado para assumir esta narrativa. A outra foi a do
Lula, do coitado, do perseguido, da vitima, do inocente que esta
preso. Daquele que foi vitima do golpe da Dilma”, resumiu.
Dentre estes dois lados, o centro politico brasileiro ndo con-
seguiu se organizar. “O candidato escolhido pelo PSDB nao foi
aquele que teria uma narrativa adequada para os novos tem-
pos. Foi um candidato analégico quando se pedia um candida-
to digital, que ndo era o Geraldo Alckmin”, analisou Aragdo.

A facada em Bolsonaro foi o golpe final nos inimigos, pois
além de ter sido um fato excepcional, desestabilizou as cam-
panhas. “O Bolsonaro é o fendmeno com implicacdes mais
profundas do que meramente parecia. O seu eleitor se identi-

Ha muitas cascas de banana...
ndo sera facil enfrentar

as expectativas quanto as
reformas e essas decisoes

no meio do caminho que

sdo politicamente delicadas,
ainda mais para um governo
que aparentemente ndo tem
um consenso. E preciso ter
uma agenda arrumada, bem
organizada, bem estabelecida
e um time politico que consiga
fazer uma negociacao

no Congresso.

fica com ele como solugdo para resolver os problemas do pais.
Este voto é o que eu chamo de voto SP2 (Sdo Paulo interior,
Minas Gerais, Goids, que vai até Curitiba e Mato Grosso). E o
mundo sertanejo, que gosta de ir a Barretos, gosta de churras-
co, de musica sertaneja e que compartilha de valores cultu-
rais transversais, independente de poder aquisitivo”, conclui.

O apoio da sociedade veio do antipetismo e do conservadorismo
que levaram Bolsonaro ao segundo turno. Esta foi uma revira-
volta impensdvel. “A campanha do PT foi muito ruim. Ela foi
feita para que o Haddad chegasse ao segundo turno, mas ela ndo
se reinventou para ganhar a elei¢do. E o Haddad é um péssimo
candidato. E um poste mal iluminado. Tudo isso fez com que sua
performance de resultados fosse um horror”, avaliou Aragao.

A populacdo quis outra coisa: o fora PT. E a pergunta ficou:
quem governard o pais? “E um capitdo de baixo clero, um
produto destas vertentes: mudanga de conservadorismo, cos-
tumes e anticorrupcdo muito exacerbada”, complementou o
cientista politico. Ao conservadorismo nos costumes, se une
uma tendéncia econémica neoliberal que tem como seu ex-
poente Paulo Guedes. Esperemos que dé certo... RI
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TRADING

GOVERNANCA NO PAPEL
OU MERCADO INEFICIENTE?

E certo que o Brasil vive momentos indiscutiveis de verdades, voracidade
da pés-verdade, de revelacoes sem precedentes na sua histéria, de fake
news. Isso tornou-se um marco em nossas vidas e nossa geracao tera o que
contar aos seus netos e bisnetos. O ser humano sem duvida é admiravel
pela perplexidade que pode causar, seja para o bem, seja para o mal,

traje branco ou traje preto, herdi ou carrasco, analfabeto ou de notério
saber, represente ou nos alimente. Atingimos o terrivel momento de
insanidade, nesse contexto, de nao saber mais quem € quem nos dias de
hoje. E paramos para pensar se o Brasil dos tltimos anos e meses errou.

por RICARDO TADEU MARTINS
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Assim como uma empresa, onde quem erra sdo seus fun-
ciondrios, o Brasil ndo errou, quem erra é seu povo, em sua
maioria; talvez pelo curriculum vitae impressionante, pela
experiéncia de vida, pelo discurso empolgante, pela repre-
sentatividade, pela falta de opcdo, pela nossa ignorancia ou
até mesmo pela absurda necessidade de um pobre coitado.
Isso nos trouxe um salve-se quem puder, onde o astuto, sor-
rateiro, interesseiro, coadunado pelas entranhas da lei, foi
alcado da obediéncia das regras, ora culpado, delatante, de-
latdvel; inocente. E o pacato cidaddo vergonhosamente re-
pensa os valores.

O mercado de capitais brasileiro evoluiu em muito nas
ultimas décadas, mas o divisor de dguas sem duvida foi o
Novo Mercado da B3, um conjunto de regras de Governan-
ca, dentre as quais maior protecdo ao acionista minoritdrio
e maiores deveres ao acionista controlador. Nessa evolucdo
também houve a exigéncia de certificacdo, credenciamen-
to, autorregulacdo dos agentes do mercado, dentre os quais,
do Analista de Valores Mobilidrios Pessoa Fisica e Juridica,
do Conselheiro de Administracdo, do Conselheiro Fiscal, do
Gestor de Recursos, do Profissional de Relacoes com Investi-
dores, do Agente Autonomo de Investimento.

Em preocupagdo constante com melhores prdticas e com
isso ser competitivo na busca e atratividade de investidores
internacionais, esse mercado reunido no GT Interagentes,
grupo composto por 11 entidades do mercado de capitais,
do qual a Apimec faz parte, além da CVM e do BNDES como
entidades observadoras, seguiu no seu propoésito de prevenir
e de demonstrar as necessidades para um ambiente sauddvel
de negécios. Em junho de 2016 era lancada em evento na B3
iniciativa conjunta do GT Interagentes a campanha de com-
bate ao uso de informacdo privilegiada ou insider trading,
o lancamento de um Caderno pela CVM e um Guia pelo GT
Interagentes. Em novembro de 2016 o mesmo GT Interagen-
tes lancava o Codigo Brasileiro de Governanga Corporativa
- Companhias Abertas, que posteriormente foi incorporado
pela CVM; face a tendéncia internacional de regulacdo de
préticas de governanca corporativa, visando recolocar o Bra-
sil em posicdo de destaque em matéria de governanca, resul-
tado de uma andlise de 56 mercados que adotaram cédigos
nacionais, de um trabalho de mais de 2 anos, que consumiu
pelo menos 1.550 homens-hora de trabalho, sem contar o

O mercado de capitais
brasileiro evoluiu em muito
nas ultimas décadas, mas o
divisor de aguas sem duvida
foi o Novo Mercado da B3,
com um conjunto de regras
de Governanca.

tempo de andlises individuais, atividades em cada entidade,
busca de alinhamento entre todos, entre outros.

O centro da questdo € a informacdo e a forma de como ela é
prestada, praticada ou explicada.

Gerada e decidida em diversas frentes, seja no ambito da
empresa, em ambito setorial, nas esferas do governo ou a
nivel internacional, a informacao é a fonte do retorno apro-
priado, da rentabilidade desejada, a geracdo ou destruicdo
de valor, o risco assumido, além de uma velhice tranquila,
um carro novo, uma viagem de férias, a universidade do
filho, enfim, um investimento com propésito especifico.
Indiscutivelmente ela tem que ser transmitida da forma
certa no mercado financeiro e de capitais, e em todas as
dreas das nossas vidas fundamentalmente tem um papel
determinante nas decisOes que tomamos. Gerada, mas nao
transmitida ainda, o uso indevido dessa informagao é pri-
vilegiado, é ilegal e afeta a confianca dos demais agentes
na lisura e na integridade do mercado.

O que estd em debate aqui, ndo é a academia, as financas
comportamentais, os fundos de indices, os investimentos
em valor, os analistas e investidores paranormais ou cis-
nes negros, mas sim a ética, o interesse humano incabivel,
aquela ambicdo de bastidores, aquele “colocar na lei”, o im-
plicito no “ndo tem almoco de graca” ou aquela “caneta da
lei ou do veto”. Nada pior do que escutar que... “o insider
trading deveria ser liberado, pois o mercado se ajusta, jd
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que é de dificil apuracdo, processo demorado e a condena-
cdo poderia ser injusta”.

E inadimissivel, inaceitdvel, todo um trabalho de anilise,
valuation, debate, defesa, apresentacdes, aporte de recursos
de poupancga fisica ou para a previdéncia, e a dedicacdo de
todo um time de Relacdes com Investidores, ser ignorado,
desprezado, que simplesmente “vai por dgua abaixo” por
uma acdo de mondlogo de interesses escusos na contra-
partida da ganancia da perpetuacio do bem estar de uma,
duas, trés geracdes de sobrenomes, na negociata da calada
da noite, ou por for¢a superior de posicdo. Infelizmente o
raciocinio empolgante de desenvolvimento econdmico de
primeiro mundo, onde o investidor minoritdrio é chama-
do a participar de financiamento de longo prazo, na gera-
¢do de empregos, no aumento da arrecadacdo tributdria,
tudo em funcdo do crescimento econémico e sustentavel,
é tudo posto a prova no mercado brasileiro, por conta de
algumas empresas, que parecem ver na Governanga ape-
nas um “copia cola”.

Se a informacao € a palavra chave entdo devemos considerar
o que todo analista, investidor, Conselheiro, CEO, deveria
saber de “cor e salteado” : A Hipé6tese do Mercado Eficiente e
agora A Governanca Eficiente. Desconsiderando-se a Eficién-
cia Fraca, temos que na Eficiéncia Semi-Forte as cotacoes se
ajustam muito rapidamente a nova informacdo disponivel
publicamente, de tal forma que ndo é possivel obter retor-
nos excessivos com base nessa informacdo, embora conside-
re implicitamente que o mercado pode ser batido, com base
em informacdo ndo-publica (!?). Jd na Eficiéncia Forte as co-
tacoes refletem toda a informacao, publica e privada, e nin-
guém consegue obter retornos excessivos. Se existe alguma
barreira a informacdo privada se tornar publica, por exem-
plo com leis que limitem o insider trading, essa hipétese é
impossivel, exceto nos casos em que essas leis sejam univer-
salmente ignoradas(!?). Isso é uma indireta?? Serve pra nés??

Quanto ao retorno excessivo, apenas para exemplificar que
o mercado é superado, podemos citar grandes gestores que
o mercado brasileiro possui, fruto de suas dreas de research,
mas fiquemos com dois dos mais influentes e que fizeram
escola mundialmente: Charlie Munger e Warren Buffett. E
nada tao esclarecedor:

“A possibilidade do valor das agdes se tornarem irracional-
mente alta é contrdria a rigida teoria do “mercado eficiente”
que muitos de vocés aprenderam como um evangelho... influen-
ciados por modelos de “homem racional” no comportamento
humano da economia e muito pouco por modelos de “homens
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estupidos” da psicologia e da experiéncia do mundo real.”
- por Charlie Munger.

A Lei 13.506/17, que ampliou a caracterizacdo do crime de
insider trading, surgindo entdo o insider secunddrio, trouxe
a pergunta de como criminalizar o secunddrio, se nem o
primadrio é punido?

O exemplo da Lava Jato e os encarcerados em func¢do dela de-
viam servir de exemplo e atitudes motivacionais para uma
proposta de lisura para todos os participantes de mercado.

Se os processos até agora foram muitos, mas poucas foram
as punicoes, é de se comemorar, pois demonstra que o siste-
ma estd evoluindo em prol das melhores prdticas. Acreditas-
se que o fato da Lei 13.506/17 ndo obrigar mais o Estado a ob-
ter a prova da obrigatoriedade de sigilo para punir o insider
secunddrio aumentou muito o risco de penalizacdo desses
casos. Contudo, continua o desafio de provar elementos do
crime, a complexidade em caracterizar a informacdo como
Relevante e nos empenharmos em intensificar debates cons-
tantes sobre a relevancia do tema.

A CVM, em conjunto com a B3, as dreas de compliance das
empresas, bancos, corretoras de valores, em conformidade
contratual de observancia das normas com escritérios de ad-
vocacia, agentes autonomos e consultorias, tem como avan-
¢ar rigorosamente no tema, pois ninguém usa informagao
privilegiada como investimento. O investidor realiza suas
compras regularmente, estuda o “case” e o mais importante
... torna-se sécio, assume 0s riscos em conjunto.

Ao analista de valores mobilidrios cabe cumprir o que de-
termina a ICVM 598/2018. Conforme seu Art. 12 deve agir
com probidade, boa fé e ética profissional. Em seu Pardgra-
fo Gnico, os relatérios de andlise devem ser elaborados pelo
analista, empregando todo o cuidado e diligéncia esperado
de um profissional na sua posicdo. RI

RICARDO TADEU MARTINS

é economista e analista de valores mobilidrios

da Planner Corretora de Valores e presidente da
Apimec - Associagdo dos Analistas e Profissionais
de Investimento do Mercado de Capitais.

O artigo reflete as opiniées pessoais do autor.
ricardo.martins@apimec.com.br
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O que: Google, Coca Cola, Nike, McDonald’s, Itaii, Natura e Havaianas
tem em comum? A resposta é Obvia: todas estas corporacoes
sdo proprietdrias de marcas valiosas, que se tornaram o grande
diferencial de seus negdcios. Que a marca de uma empresa, alvo
de grandes aportes, é um ativo intangivel, nao ha davidas entre
os contadores, especialistas e tributaristas. No entanto, a
discussao é: como contabilizar a marca e, caso ela vire
ativo, é possivel depreciar algo que nao tem vida atil?

por ANA BORGES

“E preciso que haja adequacdo do conceito contdbil, do
juridico e do fiscal ao fitico”, destaca Joaquim Rolim
Ferraz, sé6cio fundador do escritério Juveniz Jr. Rolim
Ferraz Advogados.

Marcas e nomes de fantasia sdo destinos de investimentos
significativos de grande nimero de empresas que buscam
potencializar seus negdcios por meio da divulgacdo de suas
atividades e produtos perante seus publicos-alvos.

Porém, hd controvérsias sobre como tratar esses aportes nas
demonstracoes contdbeis e na apuracdo dos impostos. “Ha
discussdes em diversas jurisdicdes sobre o potencial reco-
nhecimento de marcas como um ativo das entidades. E ine-
gdvel que em grandes corporacgoes, como prestadoras de ser-
vicos, manufatura de produtos eletronicos, bebidas, entre
outros, o nome da marca associado ao produto reflete uma
vantagem competitiva para o grupo que o detém, seja oriun-
do de uma concentracdo de mercado, qualidade do produto
ou quaisquer outros fatores”, explica Clinton Fernandes,
diretor de Comunicacdo do Ibracon (Instituto dos Auditores
Independentes do Brasil).

JOAQUIM ROLIM FERRAZ
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BRANDING

O Ranking das Marcas Brasileiras Mais Valiosas de 2017, ela-
borado pela Interbrand, demonstra que, enquanto o PIB brasi-
leiro praticamente ndo cresceu no ultimo ano, o valor total do
portfdlio das empresas que se destacaram no levantamento
se valorizou 6,4%, totalizando R$ 116,7 bilh6es. Das 25 marcas
do ranking, apenas cinco ndo apresentaram crescimento e
a vigésima quinta marca ultrapassou o valor de R$ 400 mi-
1hdes, uma valorizacdo de 10% em comparacdo ao estudo de
2016. “Esses numeros ainda parecem timidos quando com-
parados ao Best Global Brands 2017, onde a centésima marca
vale mais de US$ 4 bilhdes. No entanto, se olharmos para o
histérico da nota de corte do ranking brasileiro, houve um
crescimento de 375% em comparagao a 2010”, diz o estudo.

O setor financeiro se destaca entre as marcas mais valiosas
do Brasil. A do Itad, que lidera o ranking, foi avaliada em R$
28,2 bilhdes. Em segundo lugar estd o Bradesco que detém
uma marca com valor de R$ 22,1 bilhdes, seguido pela Skol
(R$ 16,0 bilhoes), Brahma (R$ 11,2 bilhdes) e Banco do Brasil
(R$ 10,3 bilhoes). Em suas demonstracoes contdbeis de 2017,
o Itatl contava com um ativo total de R$ 1,5 trilhdo ao final
de dezembro de 2017. A demonstracdao do banco destaca que
o intangivel no balanco corresponde a “ativos ndo monetdrios
identificdveis sem substancia fisica, adquiridos ou desenvolvi-
dos pelo Itatt Unibanco Holding Consolidado, destinados a sua
manutencdo ou exercidos com essa finalidade, conforme Re-
solucdo n° 4.534, de 24/11/2016, do CMN. “Estd composto por:
(i) Valor de dgio pago na aquisicdo de sociedade, transferido
para o ativo intangivel em razdo da incorporacdo do patrimo-
nio da adquirente pela adquirida, conforme determina a Lei n°
9.532, de 10/12/1997, amortizdvel conforme prazo estipulado
em laudos de avaliagdo; (ii) Direitos de uso bem como direitos
na aquisico de folhas de pagamento e contratos de associa-
coes, amortizados de acordo com os prazos dos contratos ou na
medida que os beneficios econdomicos fluem para a empresa, e
(iii) Softwares e carteiras de clientes, amortizados em prazos
de cinco a dez anos”. Ndo hd referéncia ao valor da marca.

CPC

A definicdo de ativo estabelecida pela Estrutura Conceitual
para Elaboracdo e Divulgacdo de Relatério Contdbil-Finan-
ceiro do CPC, que reflete o documento relacionado nas Nor-
mas Internacionais de Relatério Financeiro (IFRS), determi-
na que “ativo € um recurso controlado pela entidade como
resultado de eventos passados e do qual se espera que fluam
futuros beneficios econémicos para a entidade”. “E fato que
determinadas entidades possuem beneficios econémicos
(sob a forma de volume de vendas) que sdo bastante afetados
pela natureza do seu nome. Isso fica visivel, por exemplo,
pelo incremento de vendas de determinado produto quan-
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do hd uma joint venture, por exemplo com uma outra marca
de renome no mercado de atuacdo ou mesmo pela simples
observacdo das reduzidas despesas com publicidade de de-
terminadas entidades bem posicionadas no mercado e com
marcas fortes quando comparadas com competidores menos
estabelecidos”, explica Fernandes.

No entanto, de acordo com o pronunciamento 4 do CPC
(Comité de Pronunciamentos Contdbeis), os gastos incorri-
dos com marcas, titulos de publicagées, listas de clientes e
outros itens similares ndo podem ser separados dos custos
relacionados ao desenvolvimento do negdcio como um todo.
Dessa forma, esses itens ndo sdo reconhecidos como ativos
intangiveis. “O entendimento do CPC ndo é de que marca
ndo € ativo intangivel, mas o de que marca ndo tem vida util.
E um intangivel que nio é passivo de tributacio. Para consi-
derar efeito fiscal é preciso um periodo para depreciar o ati-
vo. Mas a marca ndo tem vida 1til”, diz Eduardo Tomiya,
diretor geral da Kantar Vermeer para América Latina.

As normas de contabilidade adotadas no Brasil (especifica-
mente o pronunciamento CPC 04 (R1) — Ativo intangivel,
equivalente a norma internacional IAS 38) foram emitidas
contendo determinadas limitaces para o reconhecimento
destes ativos. De modo geral, a norma permite tdo somente
o reconhecimento de ativos intangiveis (como a marca) na
medida em que estes se relacionem a custos que tenham



O entendimento do CPC nao

é de que marca ndo € ativo
intangivel, mas o de que
marca nio tem vida util. E um
intangivel que ndo é passivo
de tributacao. Para considerar
efeito fiscal é preciso um
periodo para depreciar o ativo.
Mas a marca nao tem vida util.

sido incorridos pela Entidade e que estes estejam relaciona-
dos a transacdo envolvendo partes independentes ou que de
outra forma se beneficiem da operacdo, ou seja, que nao re-
presente uma transacao “forcada” por alguma das partes.
“Por este motivo, ndo se reconhece contabilmente marca
para a qual a empresa ndo tenha incorrido em custo direta-
mente atribuivel, por mais que a ‘construcdo’ desta marca
tenha sido suportada por determinados custos que inerente-
mente e indiretamente foram gerados internamente (como
estudos, custos de promog¢do da marca, inovagdo tecnolégi-
ca, por exemplo)”, complementa Fernandes.

O principal racional considerado pela norma levando-se em
conta tais requerimentos é o de evitar que seja reconhecido,
na prdtica, um dgio por expectativa de rentabilidade futura ge-
rado internamente, o que € estritamente vedado pelo CPC 04.
Para Emerson Ferreira, socio de Auditoria na Deloitte, s6 é
possivel registrar um ativo intangivel (caso das marcas) se for
provavel que ird gerar beneficios futuros a favor da entidade e
se o custo deste ativo possa ser mensurado com confiabilidade.

Ele acrescenta que, a criacdo de uma marca prépria torna
dificil a mensuracdo desta, impossibilitando qualquer regis-
tro. “Se eu comprar uma marca de um concorrente, entdo
passamos a ter um preco da transagio e, consequentemente,
existe um valor a ser registrado (desde que comprove que
a marca trard beneficios futuros na utilizacdo da mesma).

EDUARDO TOMIYA

No entanto, algumas empresas compram uma marca apenas
para matar o concorrente, mas ndo pretendem usar a marca.
Dessa forma, a marca comprada, apesar de ter preco, ndo
poderd ser ativada, pois ndo gera beneficio futuro”, explica.

CVM

O assunto ja foi avaliado e discutido em diversas jurisdicoes.
No Brasil a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), que tam-
bém chancela os pronunciamentos contdbeis adotados as
Entidades por ela reguladas, como no caso do CPC 04, ja se
posicionou sobre o assunto, pois foram recebidas consultas
de companhias listadas a esse respeito. No Oficio Circular/
CVM/SNC/SEP N° 01/2006, a autarquia se posicionou de for-
ma consistente com a avaliacdo do CPC 04, indicando que
somente sdo contabilizados os intangiveis adquiridos, des-
considerando-se ativos criados internamente e ainda ndo
reconhecidos em transacoes de mercado, ou seja, sem custo
atribuivel a partir de uma transacao ndo forcada.

“A CVM ainda esclareceu a época que o fato de se poder ava-
liar a marca corporativa ou mesmo de produtos por meio de
avaliacdes ndo significa que deva ser contabilizada. Esta dl-
tima passagem refletia o fato de que entidades interessadas
em reconhecer o ativo haviam feito consulta a CVM incluin-
do valores que entendiam ser atribuiveis ao ativo de marca
obtidos através de andlises e projecoes de valuation elabora-
das por especialistas de mercado”, explica Fernandes.
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BRANDING

Algumas empresas compram
uma marca apenas para

matar o concorrente, mas nao
pretendem usar a marca. Dessa
forma, a marca comprada,
apesar de ter preco, ndo podera
ser ativada, pois ndo gera

beneficio futuro. , ,

CONTROVERSIAS

O conceito estabelecido pelo CPC é questiondvel. O érgao ob-
serva que os custos de desenvolvimento de uma marca que
sejam incorridos no curso normal das operacoes ndo podem
ser mensurados de forma confidvel e segregados dos demais
custos relacionados ao desenvolvimento do negécio. Entre-
tanto, hd diferentes metodologias e premissas utilizadas
para a valorizacdo de uma marca e que sdo utilizadas de for-
ma consistente em diversas jurisdicdes. Outro argumento é
de que estes ativos de marcas possuem influéncia relevante
na tomada de decisdo de consumidores e, naturalmente, in-
fluenciam os resultados, gerando receitas.

A visdo é de que as marcas sdo integrantes do ativo intan-
givel das empresas e devem ser submetidas aos devidos tra-
tamentos tributdrio e fiscal. Nao é somente possivel, mas
crivel e material, a mensuracdo econémica dos custos rela-
cionados ao desenvolvimento de uma marca daqueles rela-
cionados ao desenvolvimento do negdécio em si. “A alegada
indissociacdo ndo se sustenta perante os laudos técnicos de
especialistas em avaliacdes de marcas, provas incontestes
neste sentido. A prdtica da valoracdo das marcas é comum
em outros paises e praticada em toda a Europa, origem do
IFRS, padrdo contdbil adotado no Brasil”, critica Ferraz.

Diante do entendimento do CPC, o tratamento que se dd aos

aportes de marketing para a valorizacdo da marca na contabi-
lidade das empresas que apuram o resultado pelo lucro real é
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EMERSON FERREIRA

de que sdo despesas. Mas hd controvérsias. “Na verdade, estes
dispéndios se tratam de investimentos que valorizam a mar-
ca. As marcas sdo integrantes do ativo intangivel das empre-
sas e devem, como tal, serem submetidas ao tratamento tri-
butdrio e fiscal decorrentes desta condicdo”, contesta Ferraz.

O tributarista destaca que a avaliacdo da marca serve para va-
lorizar o patrimoénio da empresa. “Esse lancamento contdbil
faz com que o patrimonio da corporacdo tenha um tratamento
adequado. O patriménio com a marca vale mais. A marca é
um dos mais relevantes bens intangiveis da empresa. Ndo rara-
mente, empresas que avaliam as suas marcas sao surpreendi-
das pelo seu valor de mercado. Exemplo notoério é a Coca-Cola,
cujo maior patriménio é um ativo intangivel, sua marca. £ um
ativo intangivel capaz de gerar ganhos superiores a qualquer
elemento do ativo tangivel. Se a marca ndo for lancada como
um ativo, a empresa tem um valor de mercado muito menor e
a diferenca é absurda. Esta postura reduz o patriménio liquido
e piora a saide financeira da empresa”, observa.

A fim de que seja lancada contabilmente, a valoracdo desses
ativos deve ser tema de laudos técnicos elaborados por empre-
sas especializadas. “E desta forma que o impacto dos aportes
direcionados a marketing, publicidade, producdo de videos,
divulgacoes, patrocinios e afins sobre ativos intangiveis é
mensurado”, observa. As variacoes dos valores das marcas
possuem repercussdo econdmica na apuracdo dos impostos



de empresas que estdo no lucro real. Nestes casos, a valoriza-
¢do de marcas e nomes de fantasia entre um exercicio e outro
gera abatimentos nas aliquotas de PIS e COFINS.

O fundamento legal para o aproveitamento desses créditos
sobre a Contribuicdo para o PIS e a COFINS, em face de bens
intangiveis, decorre do dispositivo da Lei Federal n. 10.833/03,
em seu art. 3°. “Do valor apurado na forma do art. 2° a pessoa
juridica podera descontar créditos calculados em relacdo a:
XI - bens incorporados ao ativo intangivel, adquiridos para
utilizacdo na producdo de bens destinados a venda ou na pres-
tacdo de servicos”. “Assim, pelo ordenamento juridico, ndo
pesa qualquer discussao, contdbil ou tributdria, sobre o apro-
veitamento de créditos da Contribuicdo para o PIS e COFINS
em relacdo ao ativo intangivel”, argumenta Ferraz. O fato de
tais gastos com marcas (que ndo sejam adquiridas) ndo serem
incluidos no ativo acaba por limitar a possibilidade de apro-
veitamento destes créditos determinados em Lei.

A Lei de Propriedade Intelectual n. 9279/96 estabelece que
qualquer bem ou direito intangivel pode ser avaliado. Fer-
raz acrescenta que a Lei das Sociedades Andnimas informa
no mesmo sentido sobre a avaliacdo do elemento intangivel
marca. “Apesar da clareza da legislacdo quanto a investi-
mentos que valorizam ativos intangiveis — no caso, as mar-
cas —, o tratamento generalizado que se da aos aportes em
marketing é diferente”, acrescenta.

Ele lembra o caso de uma empresa que comecou a investir
pesado em marketing, com propaganda em TV e patrocinio a
um time de futebol. “Foi feita uma pesquisa ap6s estas acoes
e o nimero de pessoas que lembravam da marca era muito
maior. Este investimento gerou valorizacdo da marca que é
mensurdvel, assim como acontece com outros ativos intangi-
veis. A marca é um bem transferivel comercidvel”, defende.

Fernandes destaca que, embora seja importante refletir so-
bre a visdo e motivacdo de um relatério financeiro, como
apresentado na Estrutura Conceitual, este ndo é elaborado
com o intuito de apontar o valor da entidade que reporta a
informacdo e sim fornecer subsidios que auxiliem o inves-
tidor ou outros interessados a estimar esse valor e conside-
rd-lo em sua tomada de decisdo. “A CVM quando se pronun-
ciou a respeito também esclareceu que o propésito explicito
do relatdrio contdbil é apresentar uma medicdo do resultado
e dos fluxos de caixa de uma entidade em um certo periodo
e ndo produzir uma estimativa do valor dessa mesma enti-
dade. Nesse contexto, ndo hd necessariamente uma identifi-
cacdo de quem estd correto, mas para fins de aplicacdo das
politicas contdbeis nas demonstragoes contdbeis, o entendi-

mento estabelecido pela IFRS e pelo CPC é soberano.”, diz.

J4 para o advogado, a discussdo deve ser aprofundada. “E uma
questdo sensivel com divergéncias na discussdo técnica. Mas
que precisa ser levada adiante e ser submetida ao judicidrio
com seguranca, com depésito judicial. Se ao final prevalecer
o entendimento do CPC, o empresdrio ndo tem prejuizo al-
gum. Se for provado que a tese estd correta, hd um dinheiro
para se levantar”, afirma Ferraz. O lancamento da marca nas
demonstracdes de resultados é diferente do que a de outros
ativos, que somente depreciam para baixo. “Com a marca é
diferente. Ela pode crescer em valor ou pode ser depreciada.
Se ela é depreciada gera crédito. Se é valorizada gera tributos
a serem pagos. E uma via de duas maos”, explica.

DEPRECIACAO

No que diz respeito a depreciacdo — ou amortiza¢do, como
descreve a nomenclatura da norma para ativos intangiveis —,
a empresa deve avaliar se a vida util de qualquer ativo intan-
givel como marcas é definida ou indefinida e, sendo definida,
essa vida til refletird o periodo no qual o ativo se amortiza-
14, levando em consideragdo o periodo no qual se espera que
o uso do ativo traga beneficios econdmicos. Segundo Fernan-
des, no caso de marcas adquiridas, ou seja, aquelas as quais
a contabilizacdo é prevista pelas normas, comumente sdo
avaliadas como ativos de vida 1til indefinida, uma vez que se
espera que o produto com a marca comercial gere fluxos de
caixa liquidos para a entidade indefinidamente no pressupos-
to de que terd continuidade no futuro.

Neste caso, embora ndo haja a amortizacdo periddica, este
ativo precisa ser avaliado ao menos anualmente para de-
terminar se houve perda por reducdo do valor recuperdvel
(também conhecido como “impairment”). Nesta avaliacdo, a
empresa determina se o valor recuperdvel (tido como “valor
justo menos as despesas de venda” ou o “valor em uso” — entre
os dois, o menor) € inferior ao valor contdbil. Sendo inferior,
uma perda no montante da diferenca é reconhecida.

Ha também situacdes nas quais marcas podem possuir vida
atil definida - por exemplo, a marca adquirida estd associada a
um determinado segmento de negdécios que serd descontinua-
do em cinco anos - e neste caso, a amortizacdo deve ocorrer
dentro do periodo no qual cessardo os beneficios econdmicos
ao detentor da marca. “H4 diferentes métodos que podem ser
aplicados para a amortizag¢do, sendo o mais comum o método
linear, onde parcela igual é apropriada mensalmente ao resul-
tado do exercicio. Demais métodos que podem ser utilizados
consideram obrigatoriamente uma apropriacdo sistemadtica ao
resultado”, explica o diretor do Ibracon. RX
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O SAPO

NA PANELA

Se jogarmos um sapo numa panela com dgua fervente, ele rapidamente
vai pular para fora para sobreviver. Por outro lado, se o colocarmos
numa panela com dgua fria e lentamente a aquecermos, ele morrerd
cozido. O sapo nao repara que a temperatura esta caminhando para um
nivel fatal e ndo toma uma atitude. Fica complacente. Se acostuma.

por AMEC - ASSOCIAGCAO DE INVESTIDORES NO MERCADO DE CAPITAIS*
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A metdfora é perfeitamente aplicdvel ao que estamos viven-
do no mercado de capitais brasileiro. O nosso mercado ja re-
presentou cerca de 25% do indice MSCI Emerging Markets
- a principal referéncia mundial para mercados emergentes.
Hoje, nosso peso é de aproximadamente 7%. E de acordo com
estudo recente do Credit Suisse (2014), em 2030 representare-
mos algo em torno de 3 ou 4%. Ou seja, em 40 anos teremos
perdido quase 90% de nossa relevancia nos mercados globais,
sem que tenhamos tomado uma atitude para reverter este
processo. O sapo estd quase cozido.

Nossa perda de relevancia tem duas fontes principais. A pri-
meira, sem divida é macroecondmica. A incapacidade do
pais em atingir seu potencial, por conta de politicas econo-
micas equivocadas e uma instabilidade politica. Mas isso
ndo ¢ tudo.

Os participantes do mercado de capitais sdo os responsdveis
pela segunda parte deste processo. Apesar de termos larga-
do com vdrias vantagens competitivas em relacdo a outros
mercados emergentes, nds as desperdicamos, nos tornamos
complacentes, e acabamos superados em muitos pontos em
que nos destacdvamos.

O Brasil sempre foi considerado pela higidez de sua infraes-
trutura financeira. Construimos um sistema sélido, com alto
uso de tecnologia, transparéncia e de relativa eficiéncia. Ao
contrdrio de outros mercados emergentes, um investidor que
adquire titulos mobilidrios no pais ndo precisa se preocupar
em ter seus registros de propriedade apagados ou seus ativos
de outra forma desviados. O sistema regulatério do mercado
bancdrio e de capitais € sélido e, no que tange a letra da lei,
compardvel aos paises mais desenvolvidos.

Nossos bancos sdo so6lidos, e nos momentos de crise os regu-
ladores atuaram de forma decisiva, mantendo a credibilida-
de do sistema. O Novo Mercado, criado em 2001, foi saudado
como uma das grandes inova¢des mundiais para desenvolvi-
mento do mercado de agoes.

Ocorre que paramos no tempo. Deitamos em berco esplén-
dido e deixamos de evoluir. Regras foram afrouxadas, inter-
pretacoes curvilineas foram inicialmente toleradas e poste-
riormente consolidadas, direitos foram esgarcados...tudo isso
sem que tenhamos nos dado conta que o sapo estava cada vez
mais grogue. Vejamos alguns exemplos:

Passamos pelo maior
escandalo societario, contabil
e de corrupc¢ao do mundo sem
que nenhum administrador
ou provedor de servicos tenha
sido punido pelos seus atos
contra o mercado de capitais.

e Passamos pelo maior escindalo societdrio, contdbil e de
corrupcao do mundo sem que nenhum administrador ou
provedor de servicos tenha sido punido pelos seus atos
contra o mercado de capitais.

¢ A B3 concede waivers a normas importantes do
regulamento do Novo Mercado e do Nivel 2, com o
objetivo de atrair um maior nimero de empresas,
mesmo que diluindo a eficdcia do sistema como um todo.

¢ O conceito de alinhar poder politico a comprometimento
econdmico, que foi a for¢a motriz da criacao do Novo
Mercado e dos niveis diferenciados de governanca
corporativa (além da reforma da Lei das S/As, em 2001)
foi revertido, com a autorizacdo para listagem no Nivel
2 de empresas com acoes “superpreferenciais”, que
autorizam a manutencdo do controle aciondrio com
fatias mintdsculas de comprometimento do capital.

e Na mesma linha, investidores acreditam no conceito de
que as acoes ordindrias sdo verdadeiros instrumentos de
renda varidvel e compram empresas do Novo Mercado.
Na sequéncia, empresas do segmento sdo incorporadas
por acdes preferenciais de outras, ainda que como parte
de operacoes mais complexas.

¢ Decisoes confidenciais da Camara de Arbitragem
terminam em acordos que beneficiam poucos acionistas,
em detrimento dos demais.
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¢ Interpretacdes sdo criadas e aceitas pelos reguladores no
sentido de escamotear estruturas de controle, afastando
assim as responsabilidades do acionista controlador. O
préprio conceito de controle é relativizado, a partir de
interpreta¢des como “reforco de controle” ou “acionista
relevante com influéncia significativa”.

e Regras aplicdveis a ofertas ptblicas mandatdérias sdo
burladas, frustrando a expectativa dos acionistas
minoritdrios por tratamento equitativo.

¢ Nainstancia recursal do mercado de capitais, a Unido
Federal é inocentada de abuso de poder de controle, a partir
do voto de minerva de seu préprio representante no 6rgao.

¢ Iniciativas de cunho principiolégico sdo operados
de maneira formalista, dando guarida a operacdes
notadamente lesivas aos investidores minoritdrios.

e A CVM ignora sua propria Deliberacdo 390, ao celebrar
termos de compromisso sem qualquer sombra de
“indenizacdo dos prejuizos causados ao mercado” —
teoricamente condicdo para admissibilidade da proposta
de termo de compromisso (Artigo 7°).

e Laudos de avaliacdo equivocados ou significativamente
questiondveis sdo aceitos como base para operacoes
societdrias altamente lesivas aos minoritdrios, incluindo
situagOes nas quais estes se vém obrigados a absorver
dividas dos acionistas controladores.

e Ofertas publicas sdo cursadas em meio a fraudes
comprovadas, sem que haja qualquer punicdo no ambito
regulatério ou autorregulatorio.

¢ Conceitos aparentemente claros como “alienacdo
de controle” e “conflitos de interesse” se perdem
em interpretacoes juridicas complexas, tornando as
protecdes aos minoritdrios mais fracas e in6cuos os
artigos 115 e 254-A da Lei das S/A.

e ApOs quase 20 anos de ter sido considerada crime, a
prética do insider trading ainda ndo levou ninguém para
a cadeia.

¢ Sete anos depois da implementagdo do IFRS, de cunho
principiol6gico, o formalismo continua imperando
na elaboracio de demonstracoes financeiras, e na
supervisdo do 6rgio regulador, em detrimento dos
principios elencados no CPC 00.
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¢ Acionistas controladores continuam com um
diferencial de informacdo em relacdo a acionistas
divergentes, dado que aqueles controlam tanto a lista
de acionistas como os boletins de voto, e os utilizam
ativamente para convencer a base de suas ideias —
direito ndo garantido aos eventuais opositores. Ha
caso inclusive de assembleia cancelada por conta desse
diferencial de informacoes.

¢ Empresas dispendem recursos corporativos para
defender ideias da administracdo ou dos controladores,
em detrimento de propostas alternativas.

e Empresas publicam dados de remuneracdo de executivos
de dificil entendimento pelos acionistas.

e Apesar de seu mandato conferido pela Lei 7913/89,
desconhecem-se iniciativas prdticas do Ministério
Publico no sentido de “evitar prejuizos ou obter
ressarcimento de danos causados aos titulares de valores
mobilidrios e aos investidores do mercado”.

* O Judicidrio reiteradamente privilegia os interesses
corporativos, negando direitos aos acionistas
minoritdrios prejudicados, levando a um conjunto vazio
de punicoes de administradores e controladores por
desvios de deveres de lealdade.

Qualquer leitor que tenha chegado até aqui pode ter a clara
visdo do sapo boiando na panela — bem passado. Cada um dos
problemas aqui citados envolve situacdes reais — muitas das
quais tendo recebido forte oposicdo da Amec e de acionistas
minoritdrios. Ocorre que, como um transatlantico no meio
da noite, a tendéncia continua sempre na mesma direcdo:
rumo ao iceberg.

Ndo hd possibilidade de sonharmos com um mercado de capi-
tais mais sauddvel se ndo atuarmos nas raizes que permitem
que esses casos continuem a acontecer. Precisamos acordar,
sentir a temperatura da dgua e pular antes que seja tarde.
Do contrdrio, ndo teremos um mercado de capitais capaz de
contribuir com o desenvolvimento do nosso pais.

(*) A AMEC publica periodicamente na Revista RI - artigos a
respeito de posi¢des importantes para a associagdo. O objetivo
é facilitar o reconhecimento da Amec como referéncia em
discussdes a respeito do nosso mercado de capitais, e difundir
as ideias defendidas pela associagdo para o publico em geral.
www.amecbrasil.org.br



OS5 BONS

ADMINISTRADORES

Em tempos de Lava Jato, pode parecer fora de proposito levantar
a bandeira da defesa dos administradores, mas ela é necessdria
e até mesmo complementar as iniciativas voltadas para se
construir uma sociedade mais justa e ética.

por RICHARD BLANCHET

O enforcement precisa ser enérgico, mas ndo pode ser desme-
dido. Por isso, tdo importante quanto punir administradores
que atuam sem observancia de seus deveres é absolver aque-
les que conduzem sua atuagdo de boa-fé, em estrita observan-
cia de seus deveres e no melhor interesse da companhia.

As afirmac0es acima parecem 6bvias, mas é com preocupacao
que temos assistido dois movimentos em sentido contrario:

i. o crescente aumento dos casos de aplicagdo da responsabilidade
objetiva (isto é, independentemente de culpa ou dolo) para
alcangar os bens de administradores, e

ii. a exigéncia de um nivel de diligéncia incompativel com a natural
limitagdo de tempo e de informagdo que qualquer administrador

enfrenta ao tomar suas decisoes efou exercer seu dever de fiscalizar.

Como regra geral, o administrador ndo é pessoalmente res-
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ponsdvel pelas obrigacées que contrair em nome da socieda-
de e em virtude de ato regular de gestdo. Tal regra, contudo,
ndo se aplica aos casos em que hd culpa, dolo ou violacdo da
lei ou do estatuto social — situacées que caracterizam uma
conduta sem observancia de seus deveres legais de atuar com
diligéncia, lealdade, dentro das suas atribui¢des e sem desvio
de poder ou conflito de interesses.

Ausentes esses elementos e ndo estando presentes os pres-
supostos que classicamente autorizam a desconsideracdo da
personalidade juridica (abuso de direito, desvio de finalida-
de, fraude, confusdo patrimonial...), ndo se deveria cogitar
a responsabilidade dos administradores. Todavia, o nimero
de casos é crescente. Eles tém por base o fato de a pessoa
juridica ndo ter cumprido com suas obrigacdes. E o que
acontece nas dreas ambiental e do consumidor, por expressa
disposicdo legal, e, como decorréncia de jurisprudéncia ma-
joritdria, na trabalhista.



Acertada foi a decisdo do Superior Tribunal de Justica (STJ)
que, no caso da responsabilidade tributdria, firmou juris-
prudéncia segundo a qual o inadimplemento da obrigacdo
tributdria pela sociedade ndo gera, por si so, a responsabili-
dade soliddria do s6cio administrador (Simula 430). Temos,
portanto, a esperanca de que a justica trabalhista trilhe esse
caminho - e que o legislativo avance no mesmo sentido em
relacdo ao direito ambiental e do consumidor.

Mesmo no campo em que ndo se cogita a responsabilidade
objetiva, é preocupante constatar que os 6rgdos regulado-
res e de fiscalizacdo e mesmo o Poder Judicidrio vém, em
alguns casos, exigindo dos administradores um nivel de do-
minio dos fatos incompativel com as limitacdes inerentes ao
cargo. Nao se admite que um administrador tome decisoes
de forma acodada, sem ter se informado e refletido sobre a
matéria a ser deliberada, mas também ndo parece adequado
desconsiderar que, por mais diligente e comprometido que
ele seja, sempre tomard decisdes com limitacoes de tempo e
informacdo. Tudo isso deve ser levado em consideracdo pelo
julgador.

O mesmo vale para o dever de fiscalizacdo imposto aos ad-
ministradores em relacdo ao cumprimento, pela sociedade,
de suas obrigagdes. E impossivel que um administrador sai-
ba tudo o que se passa em uma empresa. O que se impoe a
eles é, em apertada sintese, o dever de:

i. implementar sistemas de integridade e controles internos que
minimizem os riscos de ndo compliance,

ii. avaliar periodicamente a eficiéncia destes sistemas e

iii. corrigir as falhas eventualmente detectadas. Ndo se deve
esperar, contudo, que seja possivel ao administrador impedir
que violagdes ocorram.

Portanto, embora devam ser celebradas as iniciativas recen-
temente adotadas para se responsabilizar os administrado-
res que faltaram com seus deveres, ndo se deve permitir
que sejam punidos aqueles que agiram de forma honesta,
leal, diligente, de boa-fé, sem culpa ou dolo. Também nao
se pode exigir, sob o manto do dever de diligéncia, conduta
incompativel com a realidade de uma empresa e as naturais
limitacOes de tempo e informacdo que caracterizam a vida
dos administradores.

Nao se admite que um
administrador tome decisoes
de forma acodada, sem ter se
informado e refletido sobre
a matéria a ser deliberada,
mas também nado parece
adequado desconsiderar

que, por mais diligente e
comprometido que ele seja,
sempre tomara decisoes

com limitacoes de tempo e
informacao. Tudo isso deve
ser levado em consideracao
pelo julgador.

Entendimento contrdrio apenas nos levard a afastar os bons
profissionais ou a impor aos administradores uma atuacdo
defensiva e paralisante, fazendo com que o medo de ser pu-
nido prevaleca sobre a inerente assuncdo de riscos que ca-
racteriza toda empresa vencedora e préspera, com evidentes
prejuizos a toda sociedade.

RICHARD BLANCHET

é advogado e membro do conselho

de administragdo do Instituto Brasileiro
de Governanga Corporativa (IBGC).
comunicacao@ibgc.org.br
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FORUM ABRASCA

POLITICA DE

REMUNERACAO:

UM DESAFIO CADA VEZ MAIOR

A nova redacao do Regulamento do Novo Mercado, que entrou em vigor
no final de 2017, d4 prazo até 2021 para a companhia listada aprovar e
divulgar a politica de remuneracdo de seus executivos. Hoje, no entanto,
o grande desafio ndo é apenas cumprir a determinacao estabelecida.

A questao vai muito além: adotar um sistema de remuneracao que
conjugue os interesses e as obrigacoes de longo prazo das empresas

com os interesses e objetivos que 0s executivos tém que alcancar.

por ALFRIED PLOGER

E importante considerar que um profissional necessita de
estimulos para enfrentar desafios e atingir metas. E é jus-
tamente este o ponto sensivel da equacdo: qual a medida
exata de estimulos que devem ser adotados para incentivar
a consecucdo dos objetivos de curto prazo sem comprome-
ter os de longo prazo, que sdo o esteio para a perenidade do
nego6cio de uma companhia?

A principio, uma empresa bem sucedida é aquela que prima
por uma boa administracdo e que estd apta a transpor adver-
sidades. Essas empresas operam com estratégias diferencia-
das, sdo criativas, competitivas e necessariamente originais
em relacdo a suas concorrentes. Grande parte deste sucesso
resulta de uma acertada politica de remuneragdo dos seus
administradores, considerada uma varidvel estratégica den-
tro da politica global da companhia.
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Esta politica ndo deve ser restrita a administracdo, mas am-
plamente disseminada entre todos os colaboradores. Além
de tudo precisa ser coerente respeitando os niveis hierdrqui-
cos, criando possibilidade de crescimento e ascensdo a to-
dos. E esta métrica que estabelece um ambiente harménico
e motiva os profissionais a atingirem metas.

CULTURA CORPORATIVA

Na verdade, ndo existe um modelo para uma boa politica de re-
muneracdo. Ela é parte intrinseca da cultura corporativa da em-
presa, desenvolvida e consolida ao longo dos anos. A medida que
a companhia cresce e se torna bem sucedida, sua administracdo
passa exigir estratégias cada vez mais sofisticadas e inovadoras.

Grande parte deste éxito é fruto de uma administragdo estru-
turada, com um sistema de remuneracdo capaz de motivar e



reter bons profissionais que estardo alinhados com os interes-
ses da organizacao.

Tradicionalmente a politica de remunerac¢do de administrado-
res é composta por uma parcela fixa, que toma como base os
valores praticados por seus pares do segmento, e uma parcela
varidvel como bdnus, participacdo nos lucros e programas de
opgdes em acgoes. O objetivo da remuneracdo varidvel é con-
tribuir para a motivacdo, o compromisso com o planejamento
estratégico da empresa e com os interesses de longo prazo de
todos os stakeholders, além de atrair e reter talentos.

E preciso, porém muita atencio. A oferta desmedida de com-
pensacao financeira pode gerar distor¢oes. Atrelar os rendi-
mentos dos administradores aos resultados de curto prazo,
por exemplo, pode gerar atitudes imediatistas, que despre-
zam a gestdo de riscos com graves consequéncias para a com-
panhia no logo prazo.

UM NOVO AMBIENTE DE NEGOCIO

Os atributos que hoje se espera de uma companhia nao es-
tdo mais restritos a lucratividade e lideranca do seu setor de
atuacdo. O ambiente de negdcios avancou muito nas ultimas
décadas e passou a exigir, além de bons resultados, boas prati-
cas de governanca corporativa, uma tendéncia internacional.

Considera-se, por exemplo, como boa prdtica de governanca
corporativa a ado¢do de uma politica de remuneracao trans-
parente, clara e efetiva. Esta politica deve ser elaborada para
favorecer o alinhamento entre interesses e motivacoes dos
profissionais e o objetivo estratégico da organizacao.

Isso significa que o modelo de remuneragao tem que estar in-
trinsecamente associado a geracao de valor de longo prazo, o
que inclui valor para as empresas, seus acionistas, a sociedade
e 0 meio ambiente. Ou seja, uma conjuncao de itens a serem
ponderados que tornam a implementacdo desta nova politica
um grande desafio para qualquer companhia.

GESTAO DE TALENTO

A base para uma boa politica de remuneracdo é técnica. Ela
deve incluir identificacdo dos perfis de conhecimento e com-
peténcias exigidas pela estratégia da empresa e se basear em
metodologias de avaliacdo e das faixas de remunerac¢do do
mercado. Este dominio técnico deve ser atribuido a Direto-
ria de Recursos Humanos, que tem conhecimento para mi-
nimizar a subjetividade. O Comité de Remuneracdo, por sua
vez deve ter a funcdo de reduzir conflitos jd que a avaliacdo

A base para uma boa politica
de remuneracdo é técnica.

Ela deve incluir identificaciao
dos perfis de conhecimento

e competéncias exigidas

pela estratégia da empresa e

se basear em metodologias

de avaliacao e das faixas de
remuneracdao do mercado. , ,

e aprovacdo final sdo atribuicoes inaliendveis do Conselho de
Administragao.

Empresas com estrutura de capital de controle difuso exigem
maior solidez técnica na gestdo de talentos, o que jd ndo ocor-
re com tanta énfase nas companhias com controle definido.
A politica de remuneracdo deve contemplar de forma clara e
objetiva o funcionamento e os critérios da remuneracao vari-
dvel, de médio e longo prazo, sempre observando os limites
de valores fixados pela Assembleia Geral, além de esclarecer
quais os niveis hierdrquicos contemplados. H4d uma tendéncia
de estabelecer bonus para metas de curto e médio prazo e
stock options para alinhamento de longo prazo.

Os programas de remuneracdo, embora cada vez mais com-
plexos, devem ser vistos ndo como uma simples despesa, mas
sim, como um instrumento auxiliar da estratégia empresa-
rial. A cada dia as companhias sdo desafiadas a serem mais
eficientes e inovadoras o que s6 é possivel por meio da atragdo
e retencdo de talentos. RI

ALFRIED PLOGER

& presidente da Associagdo Brasileira
das Companhias Abertas (ABRASCA)
abrasca@abrasca.org.br
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ESTRUTURA

ORGANIZACIONAL:

COMO ELA CONTRIBUI PARA UM MODELO DE

GESTAO SUSTENTAVEL?

Temos discorrido extensivamente, desde que esta secao foi criada, sobre
ética, stakeholders, governanca corporativa, sustentabilidade, modelo de
gestao, modelo de gestdo sustentavel, estratégia e processos & tecnologia.
Entretanto, ainda ndo focalizamos, com maior nivel de profundidade,
trés vértices fundamentais da Estrela de Galbraith, presentes na Orquestra
Societdria: estrutura, pessoas & cultura e sistema de recompensas. E o que
pretendemos fazer nesta e nas proximas edicoes. Neste artigo, trataremos
da estrutura organizacional, o mapa de poder da organizacao.

por CIDA HESS e MONICA BRANDAO

A estrutura de uma organizacao € um dos cinco vértices de
sua arquitetura organizacional, representada na figura da Or-
questra Societdria, a pagina seguinte. O que é mesmo uma
estrutura organizacional? De acordo com o ilustre professor
Idalberto Chiavenatto (2006), em seu livro Administracdo de
Empresas: uma abordagem contingencial, trata-se de um ins-
trumento administrativo que resulta da identificacdo, andli-
se, ordenacdo e agrupamento das atividades e dos recursos
das empresas, incluindo o estabelecimento dos niveis de alca-
da e dos processos decisorios, visando o alcance dos objetivos
estabelecidos pelos planejamentos das empresas.

A definicdo acima retine diversos elementos importantes:
andlise, ordenacdo e agrupamento de atividades, recursos,
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niveis de alcada, processos decisérios, objetivos estabeleci-
dos e planejamento das empresas. Todos esses elementos sdo
inerentes a estrutura organizacional, que vai muito além da
ideia de um mero organograma, que costuma ser uma das
imagens mais associadas as estruturas das organizacoes.

No ambito da Orquestra Societdria, nossa definicdo de es-
trutura tem sido o mapa de poder de uma organizagao e
consideramos tal conceito consistente com a visdo do pro-
fessor Chiavenatto — uma espécie de sintese da mesma -,
pois a construcdo desse mapa envolve os elementos acima
relacionados. Ademais, a palavra poder, por nés empre-
gada, abrange os poderes de decidir e realizar, em prol dos
objetivos estratégicos.



Em nossa visdo - a luz da Orquestra Societdria e do Modelo de Gestdo Sustentdvel (MGS) - a construcdo de uma estrutura tem
seis fundamentos de idéntica importancia, aqui desenvolvidos, ainda que de forma nao exaustiva. O primeiro fundamento em
questdo € o da abrangéncia da visdo de grupo: é preciso visualizar todas as organiza¢oes que integram ou integrardo um grupo
organizacional. Aplicada ao dominio das empresas, tal fundamento cria perguntas, sendo exemplos: como organizar um
grupo empresarial? Como holdings ajudam as demais empresas controladas e coligadas em um grupo econémico?

Orquestra Societaria: Sinfonia Corporativa

Receitas Operacionals L] uy—
Nt 1@
Operacionals (OPEX) +
e e
o

e SO \ L=

e Cultura

1 S
e

Modelo de Gestdao Sustentavel - MGS

Notas: Os cinco vértices da Estrela de Galbraith sao estratégia, estrutura, processos & tecnologia, pessoas & cultura
e sistema de recompensas. Todos esses vértices sdo impactados pelas oito fungdes do MGS
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O segundo fundamento aqui contemplado de construcdo de
uma estrutura organizacional € o da sustentabilidade e gestdo
de riscos. Organizacdes de todos os tamanhos podem ter foco
na sustentabilidade e nos riscos de seus negécios, alguns dos
quais intolerdveis. Riscos podem ndo estar explicitados, o
que pode amplificd-los. Conforme a organizacdo e suas con-
dicdes especificas, cabe questionar: como a estrutura pode
garantir a sustentabilidade e ajudar a mitigar riscos? E pre-
ciso criar uma estrutura especifica para gerir os grandes ris-
cos da organizacao?

O terceiro fundamento de construcdo de uma estrutura é o
das obrigagoes formais e boas prdticas. Nesse sentido, sdo exem-
plos de perguntas relevantes: quais regras e prdticas devem
ser consideradas? Quais devem ser implementadas, a luz das
condicdes organizacionais?

O quarto fundamento de construcdo de uma estrutura é o
da maximizagdo da relagdo beneficio-custo, buscando eficdcia
(fazer o que precisa ser feito) e eficiéncia (fazer bem feito).
Como planejar uma estrutura cujo agrupamento de ativida-
des e recursos seja eficaz? Quais modelos de estrutura exis-
tem a disposicao?

FUNDAMENTOS DE CONSTRUCAO DE

ESTRUTURAS EM PROL DE UM MGS

Como quinto fundamento de construcdo de uma estrutura,
citamos a atengdo d estrutura informal. Muito se tem escrito
sobre estrutura formal e informal; a segunda ndo é necessa-
riamente prejudicial, mas pode se tornar, se comprometer
os objetivos estratégicos e os demais fundamentos da cons-
trucdo da estrutura. Como identificar estruturas informais?
Como saber se elas ajudam ou prejudicam os objetivos estra-
tégicos da organizacdo?

Por fim, identificamos, o sexto fundamento para construir
a estrutura — coroamento dos demais — o alinhamento entre a
estrutura, a estratégia e os demais vértices da Estrela de Galbrai-
th, conforme representado na Orquestra Societdria. Desse
fundamento, também resultam perguntas: como buscar tal
alinhamento? Como assegurar que o alinhamento serd pre-
servado ao longo do tempo? Temos enfatizado a exaustdo o
alinhamento nesta coluna, em diversas edigoes.

Os seis fundamentos anteriores constituem, a nosso ver, a
base para que a estrutura organizacional contribua para a
existéncia de um Modelo de Gestdo Sustentdvel (MGS), represen-
tado na figura da Orquestra e eles estdo resumidos no qua-
dro seguinte, sendo melhor caracterizados adiante:

ALGUNS DESAFIOS RELEVANTES

1. Abrangéncia da visao de grupo
(D - Direcionar)

® Qrganizar grupos organizacionais e suas organizacoes
® Fazer com que empresas holdings agreguem valor as demais
empresas de um grupo econémico — controladas e coligadas

2. Sustentabilidade e gestao de riscos
(S — Ser sustentavel)

® Entender se e como a estrutura pode contribuir com a
sustentabilidade e mitigar riscos

® Criar, se preciso, estruturas especificas para esses fins

3. Obrigacdes formais e boas praticas
(PDCA - Plan / Do / Control / Act)

® Quais regras e praticas devem ser consideradas?
® Quais devem ser implementadas na organizagao?

4. Maximizacao da relacao beneficio-custo
(PDCA - Plan / Do / Control / Act)

® Planejar agrupamentos de atividades e recursos eficazes
® Escolher os modelos de agrupamentos mais adequados

Identificar estruturas e lideres informais
® Atentar as estruturas informais benéficas e maléficas, expurgando
as segundas

5. Atencao a estrutura informal
(E - Energizar)

6. Alinhamento entre a estrutura, a estratégia
e os demais vértices da Estrela de Galbraith
(C - Conectar)

® Construir o alinhamento
® Assegurar o alinhamento ao longo do tempo

Nota: Estdo indicadas entre paréntesis a dimensdo do MGS mais relacionada a cada fundamento.
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Com respeito ao primeiro fundamento da construcdo de
estruturas — abrangéncia da visdo — faremos aqui uma bre-
ve explanacdo do papel das empresas holdings nos grupos
empresariais. Essas empresas sdo instrumentos muito
empregados nas economias capitalistas e fazem sentido,
segundo diversos objetivos. Para familias, holdings podem
ser instrumentos de administracdo do patrimonio familiar

e de seguranca. Para empresas, elas podem permitir uma
melhor organizacdo de negdcios e atividades, um melhor
equacionamento tributdrio, a mitigacdo de riscos e, muito
especialmente, a criacdo de sinergias entre empresas, por
meio da administracdo das estratégias corporativa e por
negdcio. Conceitualmente, a sinergia criada por uma hol-
ding serd dada por:

Sinergia criada pela holding =
Valor das empresas sob coordenacao da holding
- Valor das Empresas sem a holding - Gastos com a holding

Exemplifiquemos a expressdo anterior com nimeros, para um
grupo hipotético de empresas com negocios diferentes, supon-

do-se que seja criada uma holding (H) para gerir, em nivel mais
alto, quatro empresas existentes e seus respectivos negocios:

VALOR DAS EMPRESAS E1 A E4 SEM A HOLDING H

Empresa E1 (UN1) = | $90

Empresa E2 (UN2) = | $100

Empresa E3 (UN3) = | $110

Empresa E4 (UN4) = | $120

Gastos com a Holding H = [ $10

Valor do Grupo H/E1/E2/E3/E4 = | $460

Sinergia criada pela Holding H = | $460 - ($90 + $100 + $110 + $120) - $10 = $30

Nota: UN = Unidade de Negoécio. O valor aqui expresso € o valor econémico.

O exemplo anterior, baseado nas disposi¢oes do livro Alinha-
mento (2006), de Robert Kaplan e David Norton, criadores do
Balanced Scorecard (BSC), ilustra a légica de criacdo de valor
econdmico por uma empresa holding. Conforme se verifica,
a criacao da Holding H, mesmo gerando gastos, eleva o valor
global do grupo de empresas e isso se dd em fungdo de alter-
nativas estratégicas que a Alta Administracdo de uma holding
pode adotar, como acesso comum a fontes de financiamento,
compartilhamento de processos e recursos operacionais, ges-
tdo otimizada de pessoas e da cultura do grupo empresarial e
gestdo otimizada de riscos, apenas para exemplificar.

Ao mesmo tempo, a administracdo das holdings deve levar em
consideracdo dois grandes riscos de governanca corporativa.
O primeiro é o de fraca governanca e um exemplo cldssico
é o0 das holdings frageis, que favorecem o fortalecimento de
subsididrias fortes e que dificultam decisdes em beneficio de
todo o grupo empresarial, impedindo ou reduzindo a criagdo
de sinergia. O segundo risco é o da falta de transparéncia, ja
que os publicos externos, como por exemplo, pequenos acio-

nistas, acessam apenas parte das informac¢oes empresariais;
por essa razdo, no caso de grupos com acgoes em bolsa de va-
lores, eles podem impor um desconto no valor de mercado do
grupo. Um bom trabalho de relagdes com investidores desses
grupos ajuda a melhorar a percepcdo dos agentes do merca-
do e a reduzir o gap de percepcdo de valor.

Em relacdo ao segundo fundamento de construcdo de estru-
turas organizacionais — sustentabilidade e gestdo de riscos — es-
tas sdo fundamentais para dar robustez ao Modelo de Gestdo
Sustentdvel (MGS) das organizacoes. Em organizacoes de me-
nor porte, as dreas de sustentabilidade e de gestdo de riscos
podem ndo existir formalmente, mas podem fazer parte das
atividades multidisciplinares de outras dreas corporativas. Ja
em grandes e complexas organizagoes, as atribuicoes relacio-
nadas a sustentabilidade e a gestdo de riscos sdo tratadas de
forma mais estruturada, através da criacdo de diretorias, su-
perintendéncias ou geréncias, que atendem as exigéncias por
prdticas sustentdveis, as quais aumentaram com a maturida-
de dos principios de governanga corporativa das empresas.
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Um bom exemplo do papel fundamental da sustentabilidade
nas organizacbes é o indice de Sustentabilidade Empresa-
rial - ISE, uma iniciativa pioneira na América Latina, que
busca criar um ambiente de investimento compativel com
as demandas de desenvolvimento sustentdvel da sociedade
contempordnea e estimular a responsabilidade ética das
corporacoes. Cabe destacar que as empresas que compoem
a carteira do ISE e tém um compromisso profundo com o
Triple Bottom Line (correspondente as dimensodes econdmica,
social e ambiental da sustentabilidade) foram mais resisten-
tes a turbuléncias econémicas. Entre 2005 e 2015, seu ganho
acumulado foi de 100% ante pouco mais de 25% do Ibovespa,
o principal indice de a¢bes do mercado brasileiro (Bolsa tenta
fazer decolar indice de sustentabilidade, Estaddo, 1/3/2016)

A diretoria, superintendéncia ou geréncia de gestdo de riscos
pode reportar-se, funcionalmente, ao presidente do conselho
de administracao e ao comité de auditoria. Com uma gover-
nanca bem estabelecida, a politica de gestdo de riscos pode ser
desenvolvida de maneira participativa, com andlise dos riscos
da organizacdo por meio de ferramentas e indicadores especi-
ficos, e com reporte aos 6rgdos colegiados. A politica adotada
pode ser considerada madura e conservadora, quando atua de
maneira preventiva e por meio de continuo e abrangente mo-
nitoramento de fatores que possam interferir no andamento
dos negdcios e na conquista dos resultados planejados.

No que concerne ao terceiro fundamento da construcao de
estruturas — obrigagoes formais e boas prdticas — enfatizamos
trés pontos que nos parecem muito relevantes. O primeiro
é que a legislacdo e a regulamentagdo podem exigir que
uma organizacdo tenha determinadas estruturas, como
conselhos de administracdo, por exemplo. O segundo é que
existem boas prdticas de estruturacdo organizacional - por
vezes, recomendadas em c6édigos — como é o caso da criacdao
de comités dos conselhos citados. O terceiro diz respeito ao
equilibrio de responsabilidades e poder na estrutura, cuja
auséncia pode desequilibrar a arquitetura organizacional e
afetar a performance.

Passemos ao quarto fundamento da construcdo de estrutu-
ras: a maximizagdo da relacdo beneficio-custo. Maximizar essa
relacdo significa desenhar o grupo empresarial buscando
eficdcia (fazer o que precisa ser feito) e eficiéncia (fazer bem
feito). Neste ponto, é interessante tecer algumas considera-
coes sobre formatos estruturais que podem ajudar a con-
quistar esses dois atributos. Grupos empresariais podem ser
organizados de vdrias formas. Holdings, por exemplo, podem
ter atividades operacionais (operacionais) ou ndo (de partici-
pacoes), formato piramidal (a Holding A controla a Holding B,
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que controla a Holding C e assim sucessivamente), estelar (a
Holding A controla as Holdings B, C e D, sob sua coordenacao)
ou uma combinacdo entre esses formatos. Adicionalmente,
a distribuicdo de dreas e atividades dentro de uma empresa
genérica pode ser estruturada segundo diferentes formatos,
tais como (ndo exaustivos):

e Mercados - por segmento de mercado, como masculino,
feminino, infantil e outros;

¢ Produtos & servicos — por linha de produto, como
farmacéuticos, quimicos, téxteis e outros;

¢ Territorial - por drea geografica, como regido centro,
norte, sul, leste e oeste;

* Processos — por macroprocessos COmo governanca
corporativa, planejamento, financas, recursos humanos,
logistica, producdo, marketing, servicos e outros;

e Etapas de Processos — por etapas de processos,
como corte, montagem, estamparia e outras em uma
industria;

¢ Funcoes - por funcdo, como logistica, producao,
marketing, servicos e outras (em um sentido mais
restrito do que o de macroprocesso);

¢ Matricial - quando equipes trabalham sob distintos
comandos simultaneamente (a Geréncia G serve e
reporta-se, simultaneamente, as Diretorias D1 e D2); e,

e Mista — com mais de uma das modalidades supracitadas.

Qual é - ou quais sdo — as melhores alternativas de estrutu-
racdo de holdings para cada empresa de um grupo empresa-
rial? Quais sdo as melhores alternativas para uma dada em-
presa integrante de um dado grupo? A resposta é: ndo existe
uma férmula para a melhor escolha, depende do caso que
se considera. Fatores como estrutura societdria, tributdria-
-fiscal, negdcios, mercados, produtos & servicos, territérios
de atuacdo, processos e outros podem ser elementos a consi-
derar para a construcdo de estruturas organizacionais.

Na prdtica dos grandes grupos empresariais, frequentemen-
te se verd a coexisténcia de vdrias categorias. O que se deve
buscar é o melhor mapa de poder organizacional, aquele
que cria sinergia em nivel de empresas holdings (quando elas
existirem), agrega valor as unidades de negdcios e maximi-
za a relagdo entre o valor criado e o gasto associado a sua
criacdo, maximizando, portanto, a relacdo beneficio-custo.

No que tange ao quinto fundamento de construcdo de estru-
turas organizacionais — aten¢do d estrutura informal — destaca-
-se que a observacdo é o principal instrumento de verifica-
cdo da existéncia desse tipo de estrutura e aqui identifica-
mos alguns aspectos inerentes a mesma:



¢ Existéncia de lideres informais - hd individuos
com lideranga ou conhecimento distintivo que lhes
confere realce e legitimidade diante de vdrios publicos
organizacionais.

¢ Existéncia de relacionamentos espontaneos —
relacionamentos ndo controlados surgem por toda a
organizagdo e ddo vida a estrutura informal.

¢ Auséncia de amarras hierdrquicas - ocorrem,
naturalmente, aproximacoes informais entre
individuos, que interagem livremente e sem controle da
estrutura formal.

¢ Canais de comunicacdo proprios — eles podem
extrapolar - e frequentemente o fazem - os limites da
organizacao.

¢ Fluidez e instabilidade - pessoas podem deixar a
organizacdo ou migrar de drea administrativa em algum
momento futuro e sua auséncia pode fazer desaparecer
uma estrutura informal.

Estruturas informais sio maléficas as organizacdes? Ndo
necessariamente, elas podem complementar as estruturas

formais, integrar pessoas e reduzir o nivel de burocracia.
Entretanto, elas sdo de dificil controle, podem originar gra-
ves atritos interpessoais e contaminar negativamente o mo-
ral de pessoas, conforme a lideranca envolvida.

Como lidar com as estruturas informais? Hd diversas for-
mas, mas aqui enfatizamos a necessidade de que os lideres
formais identifiquem com clareza os lideres informais. De-
tectar liderancas naturais positivas, que energizem e agre-
guem valor a organizacdo, com baixo risco de negatividade,
é desejdvel. Ao mesmo tempo, detectar liderancas que pos-
sam contaminar negativamente o ambiente de trabalho é
muito importante para evitar seus reflexos em atividades e
na qualidade de produtos e servicos.

Por fim, quanto ao sexto fundamento de construcdo de es-
truturas organizacionais — alinhamento entre a estrutura, a
estratégia e os demais vértices da Estrela de Galbraith - este
é um dos pressupostos mais importantes da equacdo da Sin-
fonia Corporativa, o gran finale da Orquestra Societdria e
abaixo reproduzida:

Sinfonia Corporativa =
Forte alinhamento + Riscos adequadamente geridos + Resultados sustentaveis

Forte alinhamento, na expressdo acima, abrange harmo-
nia: I) nos relacionamentos entre sdcios com distintas par-
ticipacOes de capital, entre socios e administradores (Alta
Administracdo) e entre os proprios administradores entre
outros (0 que contemplamos em profundidade nos artigos
das edicoes 181 a 191); II) nos relacionamentos entre a orga-
nizacdo e o seu amplo espectro de stakeholders (edi¢ao 220);

e, ITI) entre os cinco vértices da Arquitetura Organizacio-
nal (diversas edicOes desta Revista RI).

Concluimos este artigo enfatizando a importancia da estrutu-
ra organizacional na Orquestra Societdria, além da importan-
cia dos fundamentos associados a construcdo de um Modelo de
Gestdo Sustentdvel (MGS), explorados na presente edicdo. RI
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Quando é preciso tomar uma decisao importante, como vocé

se sente? Estimulado ou apavorado? Contente ou amedrontado?
As pessoas deveriam comemorar com alegria o fato de poder ter
escolhas. Receber propostas de outros empregos, estar solteiro e ter
dois pretendentes interessados — poder fazer escolhas ndo é 6timo?

por JURANDIR SELL MACEDO
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Vocé deve concordar que ter oportunidade de escolher é
muito melhor do que ndo ter opgées. Mas quando estamos
diante da necessidade de tomar uma decisdo entre diferentes
alternativas, costumamos “travar”. Escolher tende a ser um
processo sofrido e, por isso, pode ser que a pessoa envolvida
acabe querendo se livrar rapidamente da situacdo.

Quanto mais importante for a escolha, mais dificil é o pro-
cesso de decisdo. O medo de cometer um erro é capaz de nos
paralisar. Ao decidir entre dois pretendentes a namorado,
pode ser que o interessado pense que, no futuro, o preterido
venha ser uma pessoa muito melhor do que aquele que serd
escolhido.

Se tivermos a oportunidade de trocar de emprego, podemos
ficar amedrontados com a possibilidade de ndo nos adaptar-
mos no novo local de trabalho e de acabarmos ficando sem
emprego nenhum. Segundo os psicélogos que estudam os
processos de decisdo, o medo de constatar o erro no futuro
é maior do que o medo das proprias consequéncias do erro.

Por esta razdo, costumamos procurar por ajuda externa quan-
do estamos diante de uma decisdo importante. Quando uma
jovem tem dois pretendentes batendo a sua porta, pode pedir
ajuda a uma amiga. Ela provavelmente supde que a amiga
ndo conhece a fundo nenhum dos dois, caso contrdrio, nido
estaria pedindo a opinido. Assim, ela acaba confiando na opi-
nido de quem supostamente teria menos elementos para de-
cidir do que ela propria.

Quando vamos comprar uma roupa nova, muitas vezes con-
flamos na opinido do vendedor - que pode estar muito mais
interessado na comissdo de venda do que na nossa aparéncia.
O mesmo pode ocorrer quando vocé precisa tomar uma deci-
sdo financeira: busca desesperadamente alguém que diga o
que fazer, mesmo sabendo que a outra pessoa pode nio estar
mais capacitada do que vocé para tomar a decisao.

E porque buscamos ajuda externa? Os psicélogos dizem que
procuramos, na verdade, alguém a quem culpar se algo sair
errado no futuro. Assim, podemos sofrer as consequéncias do
erro, mas teremos uma vdlvula de escape para descontar a
culpa por aquela decisdo. Este processo de culpa ndo precisa
sequer ser explicito. Ele geralmente serve apenas como um
consolo interno da prépria pessoa arrependida da decisdo.

O mercado financeiro, é

um lugar em que vocé pode
perder muito dinheiro sem
fazer absolutamente nada.
Muitas pessoas, procrastinam
decisoes, querendo que alguém
as tome por elas ou congelam
de medo diante da volatilidade
do mercado financeiro.

Outras vezes em que precisamos decidir, costumamos pro-
crastinar. Tentamos ganhar tempo, na esperanca de que a
situacdo se resolva por si mesma, como uma saida milagrosa.

Esta tendéncia de evitar decidir também faz com que geral-
mente permanecamos na mesma situacao em que alguém
nos colocou. Isto é chamado de “tendéncia ao status quo”. Ao
receber o plano de aposentadoria aplicado em um fundo mo-
derado, é pouco provdvel que mudemos a alocacdo para um
plano agressivo ou conservador.

O mercado financeiro, é um lugar em que vocé pode perder
muito dinheiro sem fazer absolutamente nada. Muitas pes-
soas, procrastinam decisoes, querendo que alguém as tome
por elas ou congelam de medo diante da volatilidade do mer-
cado financeiro.

O medo é um desconforto que geralmente leva os inves-
tidores a ficarem paralisados diante dos movimentos do
mercado financeiro. E uma preocupagio persistente, afliti-
va e incomoda. O medo leva a mudancas fisiolégicas, altera
pressdo, respiracdo, sudorese e causa até tensdo muscular
intensa. Estado que prejudica a capacidade de andlise e
decisdo dos individuos.
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Para viver em paz com 0s
investimentos é melhor
focar em prazos longos e

se despreocupar com 0s
movimentos de curto prazo.
Porém, infelizmente, a nossa
genética ndo colabora para
esta visao distanciada diante
dos bruscos movimentos do
mercado financeiro.

Diante do medo de movimentos bruscos do mercado financei-
ro, alguns investidores buscam “esquecer” dos seus investi-
mentos e ainda falam que para ter sucesso na bolsa de valores
€ sO comprar e esquecer.

Existe uma enorme diferenca entre esquecer e acompanhar
o mercado diariamente. Para investimentos de longo prazo
olhar para a carteira de investimentos uma vez por meés cos-
tuma ser suficiente, mas isso ndo significa que vocé esqueceu
dos seus investimentos.

Investidores ndo profissionais que tentam acompanhar o
mercado constantemente tendem a entrar em panico, diante
de movimentos bruscos do mercado. Quem tem medo perce-
be muitos riscos, mas muitas vezes congela diante do perigo.
J4 o panico é reativo, gera uma pressio urgente para agir. £ a
tipica situacdo de lutar ou fugir.

A situacdo de fugir leva os investidores a liquidar suas posi-
¢oes a qualquer preco, mesmo que hd alguns meses tenham
investido com objetivos de longo prazo. J4 a situacdo de lutar
pode levar a situacdes ainda piores, como tentar vencer o “ini-
migo” a qualquer custo. S3o estes investidores que acabam
tomando posic¢oes alavancadas, arriscando liquidar seus pa-
trimonios conquistados duramente.
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Em termos evolutivos, o medo e o panico foram uma poderosa
alavanca para a sobrevivéncia das espécies e, em particular,
da nossa. Para nossos ancestrais, ndo dar atencdo aos sinais de
perigo poderia representar ser morto por um predador.

Somos biologicamente induzidos a ter pensamentos de curto
prazo, pelos hormoénios do estresse que sdo liberados durante
episédios de medo. Estes hormonios nos tornam propensos a
lutar ou fugir. Diante do medo, tendemos a ver apenas riscos
onde antes enxergdvamos oportunidades.

Investidores modernos acabam se comportando diante de
uma tela de home broker da mesma forma que nossos ances-
trais nas savanas africanas. Acabam ficando hipervigilantes
com a possibilidade de perder ainda mais dinheiro depois de
uma queda ou de vender antes de uma grande alta de precos.

Para viver em paz com os investimentos é melhor focar em
prazos longos e se despreocupar com os movimentos de cur-
to prazo. Porém, infelizmente, a nossa genética nao colabora
para esta visdo distanciada diante dos bruscos movimentos
do mercado financeiro.

Claro que especuladores treinados também passam por epi-
sodios de medo (e, eventualmente, até de panico), porém,
geralmente controlam muito bem estes sentimentos e conse-
guem se livrar deles logo apds o mercado fechar a cada dia. Ja
os iniciantes acabam estragando suas noites de sono, pensan-
do no dia seguinte do mercado.

Se as bruscas variacoes nas cotas dos seu fundo multimerca-
do, no preco dos titulos publicos de longo prazo, ou nas acoes
estd prejudicando sua vida, pense seriamente em mudar seus
investimentos para um titulo publico pés-fixado ou um fun-
do DI. Afinal, como falou Peter Lynch, o lenddrio gestor da
Fidelity, maior empresa de administracdo de fundos dos Esta-
dos Unidos: “se vocé gastar mais de 14 minutos por ano nervo-
so com o mercado, entdo vocé terd desperdicado 12 minutos
da sua vida”.
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XV SEMINARIO
INTERNACIONAL

A FACPC (Fundacao de Apoio ao Comité de Pronunciamentos
Contdbeis) realizou, em 15 de outubro de 2018, o XV Seminario
Internacional CPC - Normas Contabeis Internacionais,

no AMCHAM Business Center, em Sao Paulo.

por CECILIA FAZZINI, JENNIFER ALMEIDA c RODNEY VERGILI
fotos: RENATO MENEGHIM
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Normas Contéabeis Internacionais

HAROLDO LEVY NETO

O objetivo do Semindrio foi o de proporcionar uma visao do
atual estagio de adogdo das normas internacionais de relaté-
rios financeiros - “IFRS - International Financial Reporting Stan-
dards” - no Brasil, das mudancas mais relevantes que estdo
em andamento e as que estdo sendo preparadas, conforme a
agenda do IASB (International Accounting Standards Board) e do
CPC (Comité de Pronunciamentos Contdbeis).

As providéncias para implementacdo das normas contdbeis
internacionais foram avaliadas, passando por experiéncias
prdticas na aplicacdo das normas IFRS nas companhias bra-
sileiras em variados segmentos da atividade econdmica e na
insercdo do Relato Integrado na comunicacao.

Haroldo Levy Neto, coordenador geral do evento, conduziu
os trabalhos, que contou na abertura com pronunciamentos
de Alfried Ploger, coordenador de Relagdes Institucionais do
CPC; Francisco Sant’Anna, presidente do IBRACON (Institu-
to dos Auditores Independentes do Brasil) Nacional; Zulmir
Ivanio Breda, presidente do CFC (Conselho Federal de Conta-
bilidade); Eduardo Pocetti, presidente do GLENIF (Grupo La-
tinoamericano de Emisores de Normas de Informacién Finan-
ciera) | GLASS (Group of Latin American Accounting Standard Set-
ters); e de Maria Helena Santana, trustee da IFRS Foundation.

Para Alfried Ploger, coordenador de RelacOes Institucionais
do CPC, “nunca se fez tanto em tdo pouco tempo”, ao se re-
ferir a adogdo de normas internacionais no pais. Ploger disse
que o momento é oportuno para avaliar o atual estdgio de
adocdo das normas internacionais de contabilidade. “O even-
to procura contribuir para dirimir diavidas das questdes que

ALFRIED PLOGER

wermrin el r

Normas Contabeis Internacionais

FRANCISCO SANT’ANNA

impactam as normas contdbeis, como reconhecimento de re-
ceita (IFRS 15 [ CPC 47) e arrendamento mercantil (IFRS 16 |
CPC 06 R2), entre outros assuntos”, concluiu.

Francisco Sant’Anna, presidente do IBRACON Nacional, res-
saltou que a harmonizacdo das normas contdbeis é decisi-
va para que a contabilidade traduza a realidade, haja mais
transparéncia e a inser¢do do Brasil nos mercados globais.
Segundo ele, outro aspecto relevante do debate no evento é
a capacitacao profissional das equipes das consultorias, enti-
dades e escritdrios de contabilidade.

EDUCAGCAO CONTINUADA

O evento proporcionou créditos nos programas de educacio
profissional continuada para os participantes: APIMEC (2
créditos), IBGC (3 créditos) e CFC (6 pontos). Zulmir Ivanio
Breda, presidente do CFC, acentuou a necessidade da perma-
nente busca do conhecimento.

Breda apresentou resultados de pesquisa da IFAC (International
Federation of Accountants) com 104 associados que integram a en-
tidade em 80 paises. A pesquisa revelou que 79% dos entrevista-
dos adotam as Normas Internacionais de Auditoria (ISAs); 61%
seguem integralmente o Cédigo de Etica para Contadores Pro-
fissionais; e, 91% dos pesquisados adotam as IFRS em seus paises.

O CPC faz um trabalho de atualizacdo permanente das nor-
mas internacionais, promovendo o debate com toda a trans-
paréncia que o processo de convergéncia exige. “O CPC tem
adquirido a credibilidade e o respeito do mercado nacional e
internacional”, afirmou Zulmir Breda.
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ZULMIR BREDA

Eduardo Pocetti, presidente do GLENIF/GLASS, diz que o “tra-
balho na América Latina é drduo e exige preparo para enten-
der a complexidade regional”. Pocetti elogiou o trabalho dos
membros do CPC que dedicam tempo para fazer com que a
contabilidade evolua e “para que o mercado de capitais bra-
sileiro seja moderno”.

Maria Helena Santana, trustee da IFRS Foundation, encorajou
os membros do CPC a continuarem os esforcos para evoluir
no “processo da convergéncia na direcdo de manter o com-
promisso com o mundo harmonizado, em que padroes sejam
inteligiveis em qualquer lugar”. “O IFRS é um caso claro em
que abrir mdo de uma soberania absoluta significa um ga-
nho em favor de um padrdo de linguagem comum”, afirmou
Maria Helena.

PAINEL 1

O debate sobre Relato Integrado foi destaque no XV Semind-
rio Internacional do Comité de Pronunciamentos Contdbeis.
Vania Borgerth, membro do Board do IIRC (International In-
tegrated Reporting Council), coordenadora da CBARI (Comissdo
Brasileira de Acompanhamento do Relato Integrado) e mode-
radora do primeiro painel, considera o tema “apaixonante”.

A auséncia de um processo de organizacdo de informacdes
que representasse o quadro da organizacao no longo prazo
estimulou o Itad Unibanco a acrescentar, em suas divulga-
coes, o Relato Integrado, disse Alexsandro Broedel, diretor
executivo de Financas e Relacdes com Investidores do Itad

48 REVISTARI Novembro 2018

Seminario Intern~- ~~~'
Normas Contabeis Internacionais

EDUARDO POCETTI

o

MARIA HELENA SANTANA

Unibanco e membro do Board do IIRC (International Integrated
Reporting Council). Entre os desafios, estava o de estabelecer
um discurso integrado com mais sintonia e conhecimento
entre as dreas do Itati Unibanco na divulgacdo para os diver-
sos publicos, afirmou. Broedel disse que o Relato Integrado
trouxe dose extra de transparéncia e ganho de reputacdo.

Gregorio da Cruz Araujo Maciel, gerente setorial de Estu-
dos de Mercados da Petrobras, observou que a preparacdo do
Relato Integrado na companhia envolve um grupo multidisci-
plinar, que se ocupa “de toda a sorte de didlogos, ficeis e difi-
ceis”. Conforme Maciel, foi criada a Comissdo Permanente de
Relato Integrado, responsdvel por melhorias continuas, bus-
cando produzir conjunto “harménico, conectado e conciso”.

Amaro Gomes, Board Member do IASB (International Accoun-
ting Standards Board), afirmou que o Relato Integrado traz en-
sinamentos e transparéncia, mas é voluntdrio. O IASB tem
participado ativamente no IIRC. O foco do IASB estd nas infor-
macgoes que compdem o Relatério da Administracao.

Gomes discorreu sobre os temas que entraram em vigor este
ano a norma IFRS 9 (Instrumentos Financeiros) e a IFRS 15
(Receita de contratos com clientes). A norma IFRS 16 (Arren-
damento Mercantil) entra em vigor em 2019. J4 para 2020, o
tema na pauta é a “Declaragdo de Prdtica de IFRS - Comen-
tdrios da Administra¢do”. A norma IFRS 17 (Contrato de Se-
guros) entrard em vigor em janeiro de 2021 e ird resultar
em profunda mudanca na contabilizacdo das demonstracoes
financeiras das empresas de seguros.



PAINEL 2

O IFRS (International Financial Reporting Standards) contou com
espaco dedicado no XV Semindrio Internacional do Comité
de Pronunciamentos Contdbeis.

Edison Arisa, coordenador técnico do CPC (Comité de Pro-
nunciamentos Contdbeis) e presidente da FACPC (Fundacdo
de Apoio ao Comité de Pronunciamentos Contdbeis), realizou
a moderacdo do painel 2 com o tema “IFRS/CPC no Brasil”.

Uverlan Rodrigues Primo, Chefe de Subunidade do DE-
NOR (Departamento de Regulacdo do Sistema Financeiro)
do Banco Central, atualizou os presentes sobre processo de
convergéncia contdbil no dmbito do Sistema Financeiro Na-
cional. Uverlan Primo disse que o Banco Central continua
trabalhando para aderéncia do sistema financeiro a possiveis
mudancas das normas internacionais de contabilidade.

Diogo Ribeiro Lopes, especialista em Regulacdo na SFF
(Superintendéncia de Fiscalizacdao Econdmica e Financeira) e
Coordenacdo de Gestdo de Dados e Normatizacdo Contdbil da
ANEEL (Agéncia Nacional de Energia Elétrica), destacou que a
padronizacdo permite que os balancos apresentem de forma
fidedigna os resultados, ou seja, a situacdo econémica e finan-
ceira das concessiondrias e permissiondrias de transmissao
e de distribuicdo de energia elétrica. A implementacdo das
IFRS 9 (instrumentos financeiros), IFRS 15 (receitas de contra-
tos com clientes) e IFRS 16 (arrendamento mercantil) repre-
senta desafio a ser vencido, de acordo com Diogo Lopes.

Setor de seguros - Gabriel Almeida Caldas, coordenador
de Monitoramento de Solvéncia e Contabilidade da SUSEP
(Superintendéncia de Seguros Privados), ressaltou que a nor-
ma IFRS 17 demandara quatro anos para a sua aplicacdo aos
balancos. O periodo iniciado em 2017 foi dividido em dois
anos para o entendimento da norma e os outros dois anos
seguintes até 1° de janeiro de 2021 para a sua consolidagdo.

Paulo Roberto Gongalves Ferreira, analista da Supe-
rintendéncia de Normas Contdbeis e de Auditoria da CVM
(Comissdo de Valores Mobilidrios), ressaltou que o processo
de convergéncia ao padrio contdbil internacional iniciado
em 2007 tem foco no interesse publico e tem proporcionado
mais “clareza e qualidade de informacoes”.

Idésio da Silva Coelho Junior, vice-presidente técnico do
CFC (Conselho Federal de Contabilidade), destacou que a ado-
¢do de novas normas internacionais para os balancos passa
pela maior profissionalizacdo, demanda tempo e agdes a se-
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rem adotadas. Segundo levantamento do CFC existe 524.449
profissionais ativos, sendo 350.872 contadores e 173.577 téc-
nicos de contabilidade. A capacitacdo ainda ndo abrange todo
o universo, mas hd foco no esfor¢o para a mudanga, disse.

PAINEL 3

No painel 3 do evento, foi debatido o tema “Aluguéis e Arren-
damentos (IFRS 16)” com a moderagdo de Eduardo Flores,
membro do CPC (Comité de Pronunciamentos Contdbeis),
representando a CNI (Confederacdo Nacional da Inddastria).
Eduardo Flores lembrou que as empresas deveriam estar se
preparando para adog¢do da norma que entra em vigor em 1°
de janeiro de 2019.

Renata Bandeira, diretora de Controladoria da GOL, discor-
reu sobre a adocdo da norma IFRS 16, que “fornece mais com-
parabilidade e transparéncia”. Ela enfatizou que a adocdo do
IFRS 16 é “um projeto ndo apenas da drea de Contabilidade,
mas de toda organizacdo e que possibilita olhar para a ma-
triz de controles. Utilize seus especialistas internos”, suge-
riu. Renata Bandeira fez mencdo ao inventdrio de contratos,
argumentando que o envolvimento de toda a organizacdo
permite identificar as origens das contratacoes e garantir a
“trilha de auditoria”.

Marcelo Simées Pato, diretor de Contabilidade do Grupo
Pdo de Actcar, destacou as iniciativas para solicitar recursos
dedicados ao projeto, engajar a organizacao, envolver consul-
tores, identificar e realizar a andlise dos contratos de aluguel.

Novembro 2018  REVISTA RI 49



REGISTRO

Além disso, Marcelo Pato informou que houve o tratamento
e enderecamento das principais particularidades, como mo-
dificacdo contratual; avaliacdo de acdes renovatérias; identi-
ficacdo do fornecedor de ferramentas; definicdes das neces-
sidades de desenvolvimento e integracdo com os sistemas da
companhia.

PAINEL 4

Asnormas IFRS 9 (Instrumentos Financeiros) e IFRS 15 (Receita
de contratos com clientes) entraram em vigor em 1° de janeiro
de 2018. O painel teve a moderacdo de Guillermo Braunbeck,
vice-coordenador Técnico do CPC (Comité de Pronunciamentos
Contdbeis) e diretor financeiro da FACPC (Fundacdo de Apoio
ao Comité de Pronunciamentos Contdbeis).

Patricia Aparecida Vieira de Andrade, gerente da Divi-
sdo de Contabilidade da Telefénica Brasil, compartilhou a
experiéncia da companhia na implantacdo da norma IFRS
15 (Receita de contratos com clientes). Patricia Andrade men-
cionou a dedicacdo da equipe de Tecnologia da Informacdo
e da drea de Contabilidade. “Integramos os sistemas dentro
de uma ferramenta. Foi um projeto bastante dificil. Foi um
desafio enorme”, concluiu.

Tadeu Cendé6n Ferreira, diretor de Desenvolvimento Pro-
fissional do IBRACON (Instituto dos Auditores Independen-
tes do Brasil) Nacional, observou que o IFRS 9 (Instrumentos
Financeiros) introduz um novo modelo para a classificacdo
e mensuracdo dos ativos que incluem trés categorias: valor
justo por meio de resultado; valor justo por meio de outros
resultados abrangentes e custo amortizado.

PAINELS

O painel 5 do semindrio foi moderado por Eliseu Martins, pro-
fessor da FEA-SP e FEA Ribeirdo Preto - USP (Universidade de Sdo
Paulo), que chamou atenc¢do para a importancia do tema. Paulo
Vercosa, auditor-fiscal da Secretaria da Receita Federal do Brasil,
apresentou para os participantes do evento “o caminho ja trilha-
do pelo Fisco até o presente momento” e as expectativas. Verco-
sa mencionou o objetivo de mais simplificacdo e objetividade,
quando discorreu sobre as alternativas para o futuro.

Gilson Hiroyuki Koga, auditor-fiscal da Receita Federal do
Brasil, forneceu exemplos dentro da 6tica da legislacdo tribu-
tdria, mostrando o grau de dificuldade enfrentado na harmo-
nizacdo das normas contdbeis que estdo sendo adotadas com
as normas tributdrias.
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EDISON ARISA

Paulo Cezar Aragio, s6cio do BMA (Barbosa Miissnich
Aragdo Advogados), discorreu sobre a importancia de uma
integracdo entre a drea contdbil e juridica para o acompa-
nhamento dos impactos da ado¢do das normas contdbeis in-
ternacionais nas companhias.

“Foi um longo dia, porém bastante produtivo”, destacou
Edison Arisa, presidente da FACPC e coordenador técnico
do CPC, ao fazer um balango do evento. Edison Arisa apro-
veitou a oportunidade para informar que o CPC e a FACPC
estdo em processo de revisdo nos requisitos de Governanca
Corporativa.

Haroldo Levy concluiu o evento e agradeceu o apoio dos pa-
trocinadores: B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo); BDO; Bradesco; Cie-
lo; Deloitte; EY; FBC (Fundacdo Brasileira de Contabilidade);
Hirashima & Associados; Itad Unibanco; Klabin; KPMG; Luz
Publicidade; M.Dias Branco; e PwC.

A coordenacdo do evento ficou a cargo de Edison Arisa; Edu-
ardo Flores; Eliseu Martins; Guillermo Braunbeck; Haroldo
Levy Neto; Nelson Carvalho; e Verénica Souto Maior. RI
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COMPLEXIDADE DA AREA DE

RELAQ(N)ES COM INVESTIDORES
REQUER SERVICOS ESTRATEGICOS

“A drea de Relacoes com Investidores é muito mais ampla e complexa do
que geralmente as empresas imaginam. E importante mapear as dreas de
atuacao, a estratégia da empresa e os relacionamentos internos e externos
do RI com as partes interessadas, pois muitas vezes a drea de RI é a porta
de comunicacao entre investidores e empresas. Para isso, ¢ imprescindivel
treinamentos adequados e alinhamento da estratégia com as operacoes
da empresa”, destaca Isabelle Dassier, socia de Capital Markets da Deloitte.

POR JENNIFER ALMEIDA

A Deloitte estd no Diretdrio de Servicos para RI do IBRI (Insti-
tuto Brasileiro de Relacdes com Investidores), que permite o
anuncio de fornecedores para a comunidade de RI.

Para Isabelle Dassier, a iniciativa do IBRI de implementar o
Diretério de Servicos para RI é “importante e interessante”,
pois possibilita o atendimento de solicitacoes para empresas
e profissionais de RI de maneira completa.

A Deloitte tem um setor especializado na prestagdo de servi-
¢os de Transformacdo da drea Financeira para empresas que
buscam abrir seu capital (IPO). A preparacdo da drea de Rl re-
presenta um pilar importante do trabalho. Adicionalmente,
a Deloitte tem experiéncia em servico de suporte a drea de
RI, que inclui o diagnéstico de uma estrutura ideal de RI para
a empresa, além de treinamento dos profissionais de como
comunicar aos acionistas e outras pessoas interessadas, au-
xiliar na elaboracdo e arquivamento de documentos requeri-
dos, entre outros servicos de responsabilidade da drea de RI.

De acordo com Isabelle Dassier, os servicos mais procurados
pela drea de RI sdo: assessoria na adequacdo da estrutura fi-
nanceira para atender complexidades das divulgacoes para o
mercado; treinamento com a visdo de como o RI deve se co-
municar aos acionistas sobre questoes contdbeis (novos pro-

ISABELLE DASSIER, Deloitte

nunciamentos e novo Relatério do Auditor); diagnéstico da
estrutura de RI para definir a estrutura ideal para a empresa;
auxilio na elaboracdo de proposta da Administracdo e con-
vocacdo de Assembleias; elaboracdo de planilha de votacdo
de itens e mapa de votacdo nas Assembleias; consolidacdo de
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votos a distancia; obtengdo de registro de companhia aberta
(Instrucdo CVM 480), elaboracdo e arquivamento (Instrucdo
CVM 358); acompanhamento de capital social junto ao ban-
co escriturador; apuracdo, mapa e cdlculo de voto multiplo;
desenho de sistema de ombudsman (Instrucdo CVM 529); e
auxilio na atualiza¢do dos documentos (Formuldrio de Refe-
réncia e 20-F) e demonstragoes financeiras.

Por razdo do tamanho e nivel de maturidade do mercado bra-
sileiro, Isabelle Dassier diz que as principais preocupacoes

dos RI’s e das empresas continuam sendo a demanda de pro-
fissionais experientes.

“Outra preocupacao das empresas é na estrutura e comu-
nicacdo dos profissionais com as partes interessadas, bem
como a assertividade e tempestividade da resposta da drea
de RI”, conclui.

Mais informacoes: www.deloitte.com.br
e www.ibri.com.br/diretorio-de-servicos-para-ri

IBRI debate a ampliacao da base de acionistas
individuais no 1° Rio Money Forum

Guilherme Setubal, diretor-presidente do IBRI e Bruno Salem Brasil,
conselheiro de Administracao do IBRI, participaram dos debates sobre
“Ampliacao da Base de Acionistas Individuais”, em 02 de outubro de 2018,
a partir das 15:30, no 1° Rio Money Forum, realizado no Centro

Cultural FGV, no Rio de Janeiro.

O evento foi organizado pelo IBRE-FGV (Instituto Brasileiro
de Economia da Fundacdo Getulio Vargas) e pelo Codemec
(Comité para o Desenvolvimento do Mercado de Capitais).

O 1° Rio Money Forum teve como objetivo promover deba-
tes, buscando contribuir com propostas de politicas publicas
para o novo governo que toma posse em 2019.

Bruno Brasil, conselheiro do IBRI e gerente de Relagdes com
Investidores da Itadsa, compartilhou sua experiéncia. Ele
fez mencdo a iniciativas que ajudam no trato com os inves-
tidores individuais, como transmissoes ao vivo e chats. “As
ferramentas online aproximam o investidor individual da
companhia”, destacou Bruno Brasil.

Guilherme Setubal, diretor-presidente do IBRI e gerente
de RI da Duratex, observou que os relatérios de informa-
¢do obrigatdria sdo voltados, em geral, para os investidores
institucionais. Os investidores individuais buscam algumas
vezes a apresentacdo com uma linguagem mais diddtica,
ponderou.

GUILHERME SETUBAL

BRUNO SALEM BRASIL

Ao longo do evento, os participantes debateram também so-
bre questdes relacionadas aos investimentos em infraestrutu-
ra logistica, bem como o papel de startups e do empreende-
dorismo para o desenvolvimento da inovacao e da tecnologia
nacional, impulsionados pelas novas fontes de financiamento
com o fortalecimento do mercado de capitais.
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IBRI e ESPM realizam evento
sobre Relacoes com Investidores

Edmar Prado Lopes Neto, presidente do Conselho de Administracao do
IBRI e diretor de Relacdes com Investidores da Movida, e Odair Oregoshi,
subcoordenador da Comissao de Compliance e Governanca do IBRI e diretor
de Gestao de Riscos, Compliance e Auditoria do grupo JSL, realizaram
palestras, a partir das 20 horas, no dia 15 de outubro de 2018, em auditodrio
na ESPM, em S3o Paulo, para turmas do curso de Relacoes Internacionais

EDMAR PRADO LOPES NETO ¢ ODAIR OREGOSHI

Bruno Araujo, professor e assistente da coordenacdo de cur-
so de RI da ESPM, realizou a abertura do evento, enfatizando
a importancia de iniciativas de integracdo da escola de neg6-
cios com profissionais de Relacoes com Investidores reuni-
dos no IBRI. Jorge Vieira da Silva, professor da ESPM, de-
monstrou a expectativa de promover palestras semestrais de
representantes do IBRI na ESPM, além de outras iniciativas.

Edmar Prado Lopes Neto anunciou, na ocasido, que os alunos
que estiverem cursando a disciplina de Relacdes com Inves-
tidores na graduagdo da ESPM terdo dois anos de cortesia na
filiacdo ao IBRL

Em sua palestra, Edmar Lopes discorreu a respeito das ativi-
dades do IBRI e sobre sua experiéncia profissional. Reforcou
o papel do Instituto na formacdo e valorizacdo do profissio-

nal de RI. Observou que o IBRI procura disponibilizar infor-
macdes para professores cadastrados na “Area do Professor”
(www.ibri.com.br/professor). E destacou que nas ofertas de em-
prego apresentadas no site (www.ibri.com.br/empregos-em-ri),
os profissionais com CPRI (Certificacdo do Profissional de Re-
lagdes com Investidores) do IBRI tém diferencial no processo
seletivo. Em sua palestra, Edmar Lopes discorreu, também,
sobre o mercado financeiro internacional, abertura de capi-
tal e estratégia de Relacdes com Investidores.

Edmar Lopes salientou o trabalho atual da CVM (Comissdo
de Valores Mobilidrios) para reducdo no custo de observan-
cia, de forma a contribuir para o desenvolvimento do merca-
do de capitais brasileiro. “Estd havendo, também, crescente
exigéncia dos investidores por transparéncia, controles e
gestdo de riscos”, concluiu Odair Oregoshi.
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Reunides Publicas - Divulgac¢ao

O Conselho de Administra¢édo do IBRI ¢Oes com Investidores e Assessorias de
(Instituto Brasileiro de Relagbes com Inves-  Imprensa enviem para o e-mail abaixo - por
tidores) aprovou o registro de informagoes favor - data, horéario e local das reunides
sobre reunides publicas de companhias publicas da companhia para publicacgao.
abertas no boletim informativo IBRI News. Envie as informacgdes para:

O IBRI solicita que profissionais de Rela- imprensaibri@digitalassessoria.com.br

Jantar de Confraternizacao do IBRI

O IBRI (Instituto Brasileiro de Relacdes com Investidores) promove seu tradicional
Jantar de Confraternizacdo, no dia 12 de dezembro de 2018, a partir das 20 horas, no
Radisson Hotel Paulista Sdo Paulo (Alameda Santos, 85 — Sao Paulo). Durante o evento,
haverd a honrosa presenca de Marcelo Barbosa, presidente da CVM (Comissao de Valores
Mobilidrios). O Conselho de Administracao, a Diretoria Executiva e os associados

do Instituto irao celebrar o fim dos trabalhos deste ano e inicio de novo ciclo. Mais
informacoes: (11) 3106-1836 ou ibri@ibri.com.br

Premio Institutional Investors 2018 Latin America

O IBRI apoia o prémio do Institutional Investors 2018 Latin America: Executive Team. Por mais

de 50 anos, a Institutional Investors tem sido lider em rankings baseados em pesquisa. Nos ultimos
15 anos, a Institutional Investors forneceu andlises independentes dos programas de Relacoes

com Investidores das companhias, em parceria com os rankings da sua equipe executiva.

Mais informacoes: www.ibri.com.br/Upload/Arquivos/novidades/4043_Latin_America_
Executive_Team_Leaders_Table_31082018.pdf

Novos Associados do IBRI

Eduarda de Castro Miguel (VALID); Eduardo Augusto Moro (ITAUSA);
Marco Spada (MARFRIG); e Rafael Rondinelli (INVEPAR).

— CONSELHO DE ADMINISTRAGAO: Presidente: Edmar Prado Lopes Neto (MOVIDA) | Vice-Presidentes: José Roberto Borges Pacheco (ODONTOPREV)
V e Ricardo Florence dos Santos (MOVIDA) | Conselheiros: Bruno Brasil (ITAUSA), Christiane Assis (JSL), Daniela Bretthauer (GRUPO CARREFOUR),
Diego Barreto (INGRESSO RAPIDO), Rodrigo Lopes da Luz (ETERNIT), Thiago Alonso de Oliveira (JHSF)
, titulo posieio de DIRETORIA EXECUTIVA: Presidente: Guilherme Setubal Souza e Silva (DURATEX) | Diretora Vice-Presidente: Renata Oliva Battiferro (CSU CARDSYSTEM)

Ref Diretor Regional RJ: Carla Albano Miller (VALE) | Diretor Regional MG: Diogo Dias Gongalves (LOG COMMERCIAL) | Diretor Regional Sul: Rodrigo Maia (GERDAU)

Rua Boawsta 254/3 andar - sala 311 -01014-000 - Séo Paulo, SP Tel.: (11) 3106-1836 Fax: (11) 3106-1127



Forma e conteudo: o que da sentido a
uma reuniao publica com investidores?

Inovacao € o grande mantra do mundo corporativo do século XXI.

As tecnologias se renovam, a convergéncia das midias avanca e as
relacoes interpessoais ganham notoriedade em administracoes bem
sucedidas. Atualmente, longos deslocamentos de executivos para
convencoes anuais podem ser facilmente substituidos por webinars.
Entretanto, o ponto aqui nao é simplesmente a forma, mas sim a
juncao com o conteudo, traduzidos em resultados praticos.

por EMILIO FUGAZZA

A despeito disso, sempre acreditei que nada substitui o “olho
no olho”, ainda mais quando atuamos no mercado financei-
ro. Na posicao de Diretor de RI, seria redundante dizer que a
alma do negbcio é, de fato, o relacionamento. E esse elemento
se constréi com confianca, transparéncia e proximidade, dei-
xando de lado formatos pasteurizados. Quando planejo uma
reunido publica com investidores, ndo me prendo apenas aos
slides de resultados. Reservo um bom tempo pensando no for-
mato do encontro. De uns anos para cd, tenho reunido frente
aos acionistas toda a diretoria da EZTEC, incluindo o funda-
dor da companhia e, atualmente, presidente do conselho de
administracdo. Nao abro mao desse compromisso.

Em 2014 e 2015, com as respectivas apresentacoes das torres
A e B do edificio corporativo EZ Towers, o maior da histéria
da companhia, nossa ideia foi promover uma espécie de talk-
-show, em que eu entrevistava os diretores e depois estimulava
perguntas do puablico. Formato aprovado. Jd em 2016, minha
proposta foi ir além. Coloquei-me na posicao de mestre de ceri-
monias e dei o microfone aos analistas sell-side das principais
instituicoes que acompanham religiosamente o nosso papel.
Uma verdadeira roda-vida. Ou seja, mais eficiente que apresen-
tarmos ponto a ponto nosso balanco, foi passar a bola aos ana-
listas para que eles tocassem nas questoes de maior atencao do
mercado. Resultado: o que poderia parecer para muitos uma
estratégia kamikaze rendeu duas horas de uma dindmica es-
petacular, com publico atento do inicio ao fim.

Inclusive, o publico é diversificado. Cerca de 10% dos acio-
nistas presentes em 2017, quando apresentamos o Esther
Towers, mais um marco para a EZTEC, eram pessoas fisicas.
Sim, estou falando dos minoritdrios que tanto prezamos e
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que sempre nos acompanham nessas convencoes. Mas é claro
que essa presenca ndo se dd por acaso. Eles vém com a certeza
de que a reunido serd produtiva.

Muitas empresas de capital aberto assumem uma postura
low-profile, mantendo uma agenda apenas “obrigatéria” com
seus investidores. Uma pena. O mercado imobilidrio brasi-
leiro sofreu a recessdo em um passado recente, como talvez
nenhum outro setor. E é nesse momento que devemos estar
préximos e prezar pela transparéncia para colocar a compa-
nhia a servico do investidor. Agora, com os claros sinais de
retomada do mercado imobilidrio, o relacionamento criado
no passado conta pontos favordveis. Isso é consequéncia de
credibilidade, que d4 sentido ao que chamamos de solidez.

Sobre a edicdo de 2018, claro, estou me preparando com gran-
des novidades. Jd temos a data marcada: dia 07 de dezembro,
no Clube Atlético Monte Libano, onde sempre realizamos os
nossos encontros. Este serd o grande momento para a apre-
sentacdo da estratégia da EZTEC para 2019, na primeira opor-
tunidade de didlogo ap6s as tdo aguardadas eleicoes presiden-
ciais. Independentemente do resultado, posso adiantar que a
reunido serd transparente e proxima, como de costume. RI

EMILIO FUGAZZA

& diretor Financeiro e de Relagdes com
Investidores da incorporadora EZTEC.
ri@eztec.com.br
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