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As emissoes de Titulos Verdes, mais conhecidos por Green Bonds, vém
crescendo exponencialmente em todo mundo, sendo o Brasil um dos paises com
maior potencial de emissdo. O mercado global deve atingir US$ 250 bilhdes neste
ano, contra US$ 167 bilhdes em 2018. Hoje, o estoque destes papéis esta na casa
dos US$ 600 bilhdes, com expectativa de chegar a US$ 1 trilhdo em 2025.
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S6 um banco com olhar 360 poderia criar um programa que ajuda a cuidar melhor do seu dinheiro.
Novos conteddos a cada quinze dias. Sempre as tercas-feiras, as 20h, no intervalo do Em Pauta, d

~

Todos os lados da sua vida financeira Visdo ampla dé mercado, com
explicados para vocé. participacdo dos nossos especialistas.

/



PERSONNALITE

-
R
o
a

F 360

s
i

G /itaupersonnalite

ﬁ /itaupersonnalite

@itaupersonnalite

Seus objetivos, necessidades e dLJv\rQIas
no centro de tudo. y @personnalite360

\

\
\

STga as Nossas redes sociais:



n° 234 « Setembro 2019

SUSTENTAVEIS
AINICIATIVA PRIVADA ASSUME
A RESPONSABILIDADE

REVISTA RI®

E uma publicagdo mensal da IMF Editora Ltda.

Av. Erasmo Braga, 227 - sala 511
20020-000 - Rio de Janeiro, RJ

Tel.: (21) 2240-4347
ri@imf.com.br
www.revistaRI.com.br

Ponto de Vista

Amazonia:

uma regido estratégica
para o Brasil e o mundo
POR EDUARDO WERNECK

Em Pauta

Financas Sustentdveis:

a iniciativa privada assume
a responsabilidade

POR ANA BORGES

Financas
Sustentaveis

Transformando os mercados
de Titulos Verdes

POR JUAN ANTONIO KETTERER,
MARIA NETTO E LUCIANO SCHWEIZER

Governanca

Mudanca do paradigma
da Sustentabilidade:

o papel do Conselho

nas questoes ASG

POR COMISSAO DE
SUSTENTABILIDADE - IBGC

Comunicagdo

Aspectos chave do Relato
em Sustentabilidade
POR MARIA EUGENIA BUOSI

IBGC Comunica

Pratique ou Explique:
Transparéncia ao explicar
vale tanto quanto praticar
boa Governanca

POR HELOISA BEDICKS

Forum ABRASCA

Abrasca apoia MP 892
POR ALFRIED PLOGER

Espaco APIMEC

FIP-IE: alternativa
de financiamento a
Infraestrutura via
mercado de capitais
POR ANDRE SALCEDO
TEIXEIRA MENDES

Orquestra
Societaria
Como avaliar os
fundamentos do
Modelo de Gestio?
POR CIDA HESS E
MONICA BRANDAO

Educacao
Financeira

Compreenda o Risco
POR JURANDIR SELL MACEDO

IBRI Noticias

Atualizacgdo de
professores no
Programa TOP XXI
da CVM

POR JENNIFER ALMEIDA

Opinido
O Mercado de Capitais
POR ARNOLDO WALD

Publisher e Diretor Editorial: Ronnie Nogueira | Presidente do Conselho: Ronaldo A. da Frota Nogueira (1938-2017)

Conselho Editorial: Anténio Castro, Edison Arisa, Eduarda La Rocque, Geraldo Soares, Hélio Garcia, Jurandir Macedo, Marcelo Mesquita,
Mauro Cunha, Nuno da Silva, Raymundo Magliano Filho, Ricardo Amorim, Roberto Teixeira da Costa e Thomés Tosta de Sa

Projeto Grafico: DuatDesign | Distribuicado em bancas: Global Press

Os artigos aqui publicados néo pretendem induzir a nenhuma modalidade de investimento. Os dados e reportagens sdo apurados com todo o rigor,
porém ndo devem ser considerados perfeitos e acima de falhas involuntérias. Os artigos assinados séo de responsabilidade exclusiva de seus autores.

E proibida a reprodugdo desse volume, ou parte do mesmo, sob quaisquer meios, sem a autorizagdo prévia e expressa da IMF Editora.



énlma NOVO SITE RI

EDUCACAO

Calendério de Eventos

Procimos evenlos ¢ seeessimn 3

ri.,animaeducacao.com.br

Desafio

) e anifis
A Anima Educacao tinha dois desafios Ol
principais: modernizar o site tornando-o '
alinhado com a comunicacdo visual atual da
Companhia, ao mesmo tempo em que
buscavam o maximo possivel de autonomia
para atualiza-lo. O novo portal de RI também
deveria transmitir credibilidade, transparéncia
e facilidade no acesso as informacaoes,
transformando a experiéncia do usuario.

Nossos principios

Depoimento

Ficamos muito satisfeitos com o processo de desenvolvimento do site. Percebemos desde o inicio a
equipe muito comprometida, dedicada a entender nossas necessidades, com propostas inovadoras e
criativas e sempre dentro dos prazos propostos. [...] A autonomia que o sistema nos proporcionou € um
fator que nos chamou a atencdo e nos deixou muito satisfeitos. Embora a equipe de suporte esteja
sempre a disposicao, a plataforma € muito amigavel, simples de usar, e conseguimos fazer quase tudo
sozinhos e no nosso timing.

Marina Gelman
Diretora de Rela¢des com Investidores
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[igapd sneaker]

Designed in Rio de Janeiro by Oskar Metsavaht. Made of Amazon Pirarucu fish skin,
part of a sustainability project of Instituto-E. This product represents the New Luxury concept.

Ethics meets Aesthetics.
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A natur eza empresia seus recursos mas exnge pagamento

at’ivel com a sua capacidade de recomposicdo. Quanto mais
essa zagao e postergada a mesma natureza pode declarar

de}. ult e cobrar o *retorno a qualquer tempo sem negocmg:ao

. Autor desconhecido
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A Amazonia tem estado no centro das atencoes por causa da
retomada do desmatamento e das queimadas, tendo atingido
uma drea sensivel da nossa natureza que chamam de escudo
florestal. Seu papel é considerado fundamental para o controle
do clima com relacao as atividades econdémicas que vao desde
0 centro-oeste até o sudeste do Brasil. Vdrios especialistas em
Florestas tém alertado para o risco da savanizacao da Amazonia,
0 que causaria uma transformacdao no comportamento

do clima de consequéncias desconhecidas.

por EDUARDO WERNECK

Nao faltam posigoes cientificas sobre as fun¢des que a Ama-
zOnia exerce e que propiciam ao Brasil condi¢des invejdveis
para o desenvolvimento da agricultura, do agro-business
convencional e de aproveitamento do enorme potencial de
aproveitamento sustentdvel da floresta em pé, o que tem re-
cebido pouca atencdo das politicas pablicas de inducdo da
atividade econdmica a partir dos ativos bioldégicos nao mi-
nerais da regido.

Vamos comentar algumas caracteristicas do meio ambiente
que ndo raros costumam ser relevados na definicdo do seu
papel para o fomento da economia brasileira.

e A Amazodnia tem uma complexa relacdo com outros
ambientes naturais, tem a maior biodiversidade
do mundo e é um dos maiores provedores de
alimentos para a fauna e flora marinha através dos
transportes dos nutrientes que o Rio Amazonas
recebe do derretimento dos Andes. Esses nutrientes
sdo transportados pelo fendmeno dos rios suspensos
formados a partir das florestas. Estas, por sua vez
recebem outros nutrientes do Deserto do Saara, através
de uma poeira que atravessa o oceano Atlantico, que
adubam a terra amazonica com alta quantidade de
fésforo. Nenhum sistema econémico precisou ser
construido pelo homem para alimentar 4 milhoes de
km, de floresta em pé e permitir toda a sequéncia de
eventos aqui transcrita.

A Amazonia tem uma
complexa relacao com outros
ambientes naturais, tem a
maior biodiversidade do mundo
e é um dos maiores provedores
de alimentos para a fauna

e flora marinha através dos
transportes dos nutrientes

que o Rio Amazonas recebe do
derretimento dos Andes. Esses
nutrientes sao transportados
pelo fendOmeno dos rios
suspensos formados a partir
das florestas.
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¢ Esses nutrientes recebidos do Rio Amazonas sdo
importantes para a alimentacdo das algas que
“encerram” o ciclo econémico com a producdo do
oxigénio vital para a vida humana na Terra. (0 processo
estd sendo apresentado de uma forma simplificada, pois ndo
é nosso propdsito se aprofundar no fenomeno de interrelagdo
entre os fenomenos).

¢ O encontro dos rios suspensos com as cordilheiras
resulta em uma corrente que passa pelo Centro-Oeste
até o Sudeste. As caracteristicas meteorolégicas dessas
correntes sdo essenciais para a agricultura dessas regioes.

¢ Além de garantir, regra geral, um clima mais propicio
a agricultura, A Amazonia serve de escudo contra a
ocorréncia de furacdes no Brasil. Nosso problema se
resume ao movimento ciclico entre fendmenos de chuvas
e secas cada vez mais intensas. A atipicidade dos eventos
extremos sdo fatores de mudancas nas decisoes de
alocacdo de plantas industriais e de producdo agricola,
devido a mudancas no clima e no regime hidrico.

¢ Existe uma questdo de alta relevancia para a compreensao
da exploracdo dos recursos naturais: “O tempo da natureza
é diferente do tempo do Homem, quando falamos de
recursos minerais e florestais”. Enquanto eu posso ter
colheitas anuais compativeis com o calenddrio gregoriano,
no caso das florestas isso ndo acontece podendo a
regeneracao durar de 100 a mil anos. Nao dd para imaginar
o custo de reflorestamento da Amazdnia, considerando-se
o tamanho das dreas jd desmatadas.

¢ No que tange aos recursos minerais, o descompasso
temporal é muito maior, estando além da nossa
capacidade de mensuracdo (milhdes de anos?). Até onde
vamos continuar ignorando isso?

Portanto, mexer de forma desordenada com a Amazonia é me-
xer com uma parte sensivel do Brasil e importante para miti-
gacdo dos desequilibrios climdticos no mundo. Que impactos
podemos imaginar quando entrarmos em um ponto de ndo
retorno para a manutencdo da Floresta em Pé? O que pode re-
sultar em termos de desenvolvimento social e econémico.

A realidade é que a economia brasileira é muito dependente
da natureza, dos setores agropecudrio, florestal, agro-busi-
ness e da extragio de recursos minerais. E fundamental e
urgente investimentos em educacdo e tecnologia que permi-
tam mudancas na matriz econdmica brasileira, com maior
atencdo para setores que agreguem mais valor.

8 REVISTARI  Setembro 2019

Que impactos podemos
imaginar quando
entrarmos em um ponto

de nao retorno para a
manutencao da Floresta em
Pé? O que pode resultar em
termos de desenvolvimento

social e econOmico. , ,

Entre os dez produtos mais vendidos na nossa pauta de ex-
portagoes, temos 3 produtos provenientes da agricultura (1°
grdos de soja, 7° café e 9° milho), 2 produtos minerais (2°
petréleo, 3° minério de ferro), 3 produtos do agro-business
(4° carne de frango, 5° farelo de soja e 6° carne bovina), in-
dustria (8° avides e 10° automoveis). Temos, portanto, apenas
2 produtos do ramo industrial.

Entendemos que o descaso com o meio ambiente até o sécu-
lo XX excluiu a politica ambiental da Politica Fiscal do Go-
verno. O Meio Ambiente ndo faz parte da Politica de Estado.
Esta é a realidade.

Apesar da pressdo externa dos recursos naturais, a questao
ambiental estd sendo tratada de forma acesséria. E preciso
um posicionamento mais relevante nas discussoes no Con-
gresso. Um exemplo € a dificuldade de implementacdo da
Politica Nacional de Residuos em vigor desde 2014. Nao se
compreende o descaso histérico do Brasil com o Saneamen-
to Bdsico, ressalvando-se a tentativa de implementacdo do
Plano Nacional de Saneamento, no inicio dos anos 70 e as
tentativas de implementacao de um marco regulatério neste
século XXI. A realidade é que desde os anos 80, paramos no
tempo neste setor.

Voltando a Amazoénia, o Pesquisador Carlos Nobre tem de-
fendido, ao invés de olhar para esse bioma segundo os in-
teresses de exploracdo mineral, criar um modelo de explo-
racdo sustentdvel da Floresta em Pé atendendo aos setores
ndo apenas agricola, mas também de manejo florestal, das
industrias de cosméticos, farmacéutico, alimentar, de bio-
tecnologia baseado na sua biodiversidade renovavel.



Ele defende ainda o desenvolvimento de uma indtstria ca-
paz de beneficiar essa riqueza natural, evitando a prdtica
usudria do Brasil de venda de produtos primadrios in natura.
Com isso, criamos uma economia de maior capacidade de
geracdo de valor.

O investimento em conhecimento de nossos ativos biol6gi-
cos é urgente. Temos um alto potencial de desenvolvimento
de uma bio-tecnologia de ponta que atenderia ndo s6 a eco-
nomia brasileira, como a tornaria um player internacional
de relevo nas relacdes com os paises do hemisfério norte.
O Brasil retornaria ao papel de lideranca no processo de
contribuicdo para a redugdo do aquecimento para um nivel
abaixo dos 2° contribuindo para reduzir o stress entre eco-
nomia e meio ambiente. Nao podemos negar que temos um
papel relevante nesse contexto.

O uso sustentdvel dos recursos naturais mantendo a Floresta
em Pé pode contribuir para o desenvolvimento econémico e
simultaneamente manter a condi¢do de maiores sumidou-
ros de CO, do mundo. Temos de ter convic¢do de que € possi-
vel construir esse cendrio.

As tltimas experiéncias de Mariana e Brumadinho revelam
o elevado risco de estressar a producdo de recursos minerais
e isso ainda é mais preocupante em um bioma que represen-
ta 40% (ainda) do territério brasileiro.

Por isso, é importante a preservacdo do Fundo Amazonia e
até reforcar o seu funding orientado para esse fim. Em toda
a sua histéria, ndo houve criticas ao seu desempenho, sendo
pela caréncia de recursos para intensificacdo de suas agdes.

O proéprio setor agropecudrio estd preocupado com o desmata-
mento na linha do Xingu. Sdo questdes que ndo sdo usualmen-
te discutidos pela comunidade de profissionais de investimen-
tos e investidores. O meio ambiente é geralmente considerado
uma entidade capaz de suprimento perpétuo de geracdo de re-
cursos naturais. Isso é verdade quando falamos de agricultura
sustentdvel, de energia edlica, energia solar, energia das ondas,
a flora das florestas, desde que mantida a floresta em pé, mas
quanto aos demais recursos nao, eles sao finitos.

Ndo podemos extrair mais recursos naturais do que a capa-
cidade do meio ambiente de fornecer. Pensando no planeta
como uma empresa, o prejuizo estd aumentando. A parcela
de perpetuidade na equacdo do fluxo de caixa definitiva-
mente ndo é perpétua. Dependendo do setor, esses mesmos
fluxos de caixa ndo terdo as bases de cdlculo, pois alguns
setores terdo de considerar o preco do carbono emitido ou

Temos um alto potencial de
desenvolvimento de uma
bio-tecnologia de ponta que
atenderia nao s6 a economia
brasileira, como a tornaria um
player internacional de relevo
nas relacoes com os paises

do hemisfério norte. , ,

sequestrados pelo processo produtivo, além de outros custos
de mitigacdo de riscos.

O papel do Brasil é estratégico para o Acordo do Clima. Esta
é uma questdo de Estado, ndo de Governo. O sistema econd-
mico tem de incorporar a Amazonia ndo apenas em termos
de exploracdo de riquezas minerais ou exploracao ilegal de
madeira (na realidade sdo 500 anos de exploracdo ilegal e
ndo foi apenas por brasileiros), mas quanto ao seu potencial
de oferta de recursos renovdveis e de alto valor agregado,
repetindo, mantendo a Floresta em pé.

Nido precisamos que os fendémenos, sejam escassez de re-
cursos hidricos ou fuligem de queimadas de Rondodnia, che-
guem a Sdo Paulo para acordarmos para o problema

Setor produtivo, tecnologia e mercado de capitais tém de
convergir para esse objetivo de integracdo plena de todo o

territdrio. Isso transformard o Brasil.

Temos que pensar nisso seriamente e para ja! RI

EDUARDO WERNECK
é senior advisor da Resultante.
eduardo.werneck@resultante.com.br
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As emissoes de Titulos Verdes, mais conhecidos por Green Bonds vém
crescendo exponencialmente em todo mundo, sendo o Brasil um
dos paises com maior potencial de emissao. O mercado global deve
atingir US$ 250 bilhoes neste ano, contra US$ 167 bilhoes em 2018.
Em 2013, o volume emitido havia sido de, apenas, US$ 11 bilhoes, de
acordo com dados do Climate Bonds Initiative e Green Bond Data.
Hoje, o estoque destes papéis estd na casa dos US$ 600 bilhoes, porém
com expectativa de chegar a US$ 1 trilhdao em 2025. Os niimeros
podem até impressionar num primeiro momento, mas ainda sao
uma gota no oceano. Os titulos verdes representam apenas um traco
diante do volume global de US$ 250 trilhoes de estoque de divida
(publica e privada). Portanto, seu potencial de crescimento € enorme.

por ANA BORGES

Pela primeira vez, a emissdo global de Titulos Verdes ultra-
passou a marca de US$ 100 bilhdes em seis meses. Antes,
esse niimero s6 havia sido alcancado em novembro de 2017
- durante a ctpula climdtica da COP23 - e novamente em
setembro de 2018. Agora, em 2019, o marco foi atingido ja
no primeiro semestre do ano. O Brasil é um dos paises com
maior potencial de emissdo no mundo, principalmente no
agronegocio e contabiliza atualmente mais de US$ 5 bilhdes
em titulos verdes emitidos desde que o mercado comegou
por aqui, em 2015.

“O Brasil tem enfrentado vdrios desafios ao longo dos anos,
mas a agenda de financas verdes tem resistido e evoluido,
com grandes investimentos. Olhar para as boas praticas in-
ternacionais ajuda a pensar fora da caixa, com engenharia
financeira diferenciada e iniciativas que nos levem para
uma economia mais verde. O Brasil tem potencial para virar
um lider no mercado de financas verdes, talvez mais que
qualquer outro pais, mas para que isso aconteca sdo ne-
cessdrios uma lideranca forte e grande comprometimento
do setor privado”, diz Justine Leigh-Bell, deputy CEO da
Climate Bonds Initiative, organizagdo sem fins lucrativos
focada na promocdo de investimentos em grande escala na
economia de baixo carbono. JUSTINE LEIGH-BELL, Climate Bonds Initiative

Setembro 2019  REVISTA RI 11
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No Brasil, o volume total estd em torno de R$ 20 bilhoes,
dividido emissoes: 16 domésticas e 7 internacionais, de
acordo com o levantamento da SITAWI Finangas do Bem,
organizacdo que analisa a performance socioambiental
de empresas e instituicoes financeiras. A drea de Energia
Renovdvel predomina com 11 emissdes. Desde 2015, quan-
do foram iniciadas as captagoes internacionais das empre-
sas brasileiras, ja somam US$ 4,5 bilhdes e as emissdes na-
cionais, que comecaram em 2016, encontram-se em cerca
de R$ 5,2 bilhoes.

Muito similares aos titulos de divida comuns, os green bonds
sdo papéis de renda fixa cujos recursos captados sdo alo-
cados no financiamento ou refinanciamento de projetos
ou ativos considerados sustentdveis, ou seja, que tenham
atributos positivos do ponto de vista ambiental ou climd-
tico, como infraestrutura de energia limpa e renovdvel,
transporte verde e projetos capazes de reduzir emissoes e
o consumo de dgua, energia e matéria-prima. Entre os titu-
los que se enquadram nesses parametros estdo Debéntures,
Debéntures de Infraestrutura, Certificado de Recebiveis do
Agronegdcio (CRA), Certificado de Recebiveis Imobilidrios
(CRI) e Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Cre-
ditérios (FIDC).

O primeiro titulo de divida “verde” no mundo foi emitido
em 2008 pelo Banco Mundial, por conta de uma demanda
especifica de fundos de pensdo escandinavos que procura-
vam instrumentos financeiros com as caracteristicas de um
produto de renda fixa, para apoiar projetos sustentdveis.
Foi a partir desta operagdo que outros bancos multilaterais
se interessaram pelo conceito do produto e desenvolveram
suas proprias emissoes.

J& o mercado brasileiro de green bonds é bem mais recente.
A primeira emissdo de uma companhia nacional aconte-
ceu somente em 2015, quando a BRF captou 500 milhdes
de euros no mercado internacional. O primeiro langamento
destinado ao mercado local foi realizado em 2016, operacao
que levou a Suzano Papel e Celulose a captar R$ 1 bilhdo. Os
setores de Energia Elétrica e Papel e Celulose sdo os grandes
protagonistas no Brasil na emissdo de titulos verdes, mas o
alcance pode ser muito mais amplo.

“A gente tem visto no Brasil alguns movimentos interessan-
tes. O primeiro é que os mercados de capitais e de dividas
finalmente estdo se desenvolvendo melhor agora, princi-
palmente com o novo patamar da taxa de juros, e também
com algumas intervengdes regulatérias pra facilitar deter-
minados tipos de emissoes. O segundo é que os investidores
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GUSTAVO PIMENTEL, SITAWI

Esse movimento esta
comecando a criar uma
massa critica junto a
investidores e empresas
e demonstra que emitir
e obter um selo deste

é algo que vale a pena.
Vamos, cada vez mais,
comecar a ver emissoes

repetidas. , ,

e as empresas locais comecaram a conhecer melhor o ins-
trumento. O mercado de green bonds, pode chegar a R$ 100
bilhoes nos préximos cinco anos no Brasil”, prevé Gustavo
Pimentel, diretor da SITAWI.



LAURO MARINS, CDP América Latina

DIVERSIFICACAO

Para Pimentel, a tendéncia é de que haja uma maior diversi-
ficacdo das emissoes, que devem se expandir para diferentes
setores. “Esse movimento estd comec¢ando a criar uma massa
critica junto a investidores e empresas e demonstra que emi-
tir e obter um selo deste é algo que vale a pena. Vamos, cada
vez mais, comecar a ver emissoes repetidas”, complementa.

Mais recentemente, em agosto ultimo, a Marfrig, segunda
maior produtora de carne bovina do mundo, langou cerca de
US$ 500 milhdes em bonds de transicdo com vencimento de
10 anos. Voltados a empresas menos sustentdveis do ponto de
vista ambiental, os bonds de transicdo da Marfrig serdo uti-
lizados para a compra de gado de fazendeiros da regido ama-
zbnica que cumpram critérios de ndo-desmatamento e de res-
peito as normas trabalhistas, entre outros. Esta foi a segunda
emissdo de companhias brasileiras no mercado internacional
este ano. A primeira, que ocorreu em marco, foi da Klabin e
somou US$ 500 milhdes. Jd no mercado local, ocorreram seis
emissoes de empresas brasileiras em 2019: AES Tieté, Taesa,
Neoenergia, Celulose Irani, Athon Energia e Grupo Sabara.

Na avaliacdo de Lauro Marins, diretor executivo do CDP
América Latina, sistema de divulgacdo global o qual permi-
te que empresas, cidades, estados e regioes mecam e geren-
ciem seus impactos ambientais, o mercado de green bonds

MARIO SERGIO VASCONCELOS, FEBRABAN

ainda estd bem aquém do ideal. “Apesar da elevada deman-
da por esses papéis, o mercado é bem incipiente. Hd uma
resisténcia dos CFOs neste tipo de emissdo que exige mais
transparéncia e monitoramento. No final, a preferéncia pas-
sa a ser por emitir titulos comuns”, explica.

Mesmo diante do crescimento continuo do volume de recur-
sos financeiros alocados em empresas e setores da econo-
mia que priorizam a sustentabilidade, o diretor de Relacdes
Institucionais da Federagao Brasileira de Bancos (Febraban),
Mario Sérgio Vasconcelos concorda que o mercado ainda
é bastante timido diante do potencial. “A atividade econd-
mica encontra-se aquém do necessdrio e hd a inseguranca
juridica. Ainda predomina a questdo econdmico-financeira
das empresas acima da sustentabilidade”, diz.

PRIORIDADE X URGENCIA

Mesmo com o mercado internacional liquido e dvido por
projetos sustentdveis, o volume de emissdes no Brasil ainda
ndo decolou como deveria. “Hd uma chance enorme de cres-
cimento com iniciativas de energia renovdvel, agricultura
de baixo carbono etc, mas é preciso resolver a inseguranca
juridica que aumenta os riscos deste tipo de investimento
de mais longo prazo. E preciso definir as prioridades econo-
micas para atrair investimentos que tragam impactos posi-
tivos”, resume.
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EM PAUTA

Vasconcelos complementa que um dos grandes problemas
é que a cultura brasileira ainda é voltada para as decisoes
de curto prazo. “Hd um conflito entre o urgente e o priori-
tdrio. A pauta econdmica estd voltada para o urgente, mas a
sustentabilidade é prioritdria. Sendo tratarmos a questdo da
sustentabilidade agora, ndo serd possivel modificar o passa-
do 14 na frente. As consequéncias ambientais ndo respeitam
fronteiras”, alerta.

Mais otimista, José Alexandre Vasco, da CVM observa que
hd o interesse nos investidores, o que pode mudar o jogo
do imediatismo versus prioridade. “Muitas pessoas que in-
vestem buscam, na verdade, ndo sé o retorno financeiro,
mas ter também uma adicionalidade como sécias. Saber que
aquele seu investimento estd ajudando um pequeno negécio
ou uma solucdo que vai criar emprego ou resolver um pro-
blema social, faz a demanda por esses instrumentos crescer.
Isso estd acontecendo mais forte, especialmente nas novas
geragoes, e faz parte do processo de atualizacdo do mercado
de capitais e modernizacao”, ressalta.

Para ele, hd um grande potencial de crescimento do Mer-
cado de Capitais, com o esgotamento da situacdo de re-
cursos publicos e diante das necessidades do Brasil, como
no caso da infraestrutura. “A nossa lacuna nessa drea é
muito grande e a existéncia no Brasil de instrumentos
que ajudem o financiamento privado dessas iniciativas é
importante”, afirma.

VITRINE QUEIMADA

Mas, mesmo com o intenso movimento, ainda hd muitos de-
safios pela frente. Na vitrine estd a crise ambiental vivida
pelo Brasil. A reducdo dos mecanismos de controle de des-
matamento e de preservacdo do meio ambiente, colocaram
em xeque a imagem do pais no cendrio internacional. A
credibilidade comecou a ser arranhada com a desoneracao
diretor do Instituto Nacional de Pesquisas Espaciais (Inpe)
Ricardo Galvao, apés o alerta do organismo sobre o aumen-
to do desmatamento, que cresceu 88% em junho e 212% em
julho em relacdo a iguais meses de 2018. Para completar,
os incéndios que vém devastando, principalmente a regido
Amazodnica, provocaram uma crise internacional e podem
gerar consequentes retaliacoes.

Entre 1° de janeiro e 22 de agosto foram registrados 76.720
focos de incéndios, 85% a mais do que no mesmo periodo de
2018, sendo que cerca de 80% do territério afetado estd na
Amazoénia. A oferta de ajuda de US$ 20 milhdes dos paises
do G-7 para combater as queimadas na regido é apenas um
indicativo de todo movimento que vem em prol da susten-
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tabilidade do planeta nos ultimos anos. No entanto, até o
fechamento desta edicdo, o posicionamento do presidente
Jair Bolsonaro era de recusa.

Segundo Marins, a postura do governo diante do problema
das queimadas na Amazonia faz com que os investidores es-
trangeiros se tornem mais ariscos com relacdo ao Brasil. “Fica
mais dificil a avaliacdo do risco governamental. A politica
ambiental brasileira era vista com bons olhos e a postura atu-
al traz maior instabilidade. O discurso adotado é perigoso e
envolve um grande risco. E complexo entender e mensurar o
quanto isso vai afetar os financiamentos”, avalia.

O especialista do CDP observa que a consequéncia principal
serd o aumento do spread por conta do maior risco. “As em-
presas brasileiras precisam continuar demonstrando que a
agenda ambiental estd na pauta, destacando como seus ne-
gobcios estdo atrelados as prdticas sustentdveis. A questdo é
transparéncia”, observa.

BUSH TUPINIQUIM

O consultor e especialista em sustentabilidade, Roberto
Gonzalez, nio acredita que o posicionamento do governo
venha a desacelerar o movimento em prol do desenvolvi-
mento sustentdvel. “Todo mundo acreditava, nos anos 2000,
que o governo de George W. Bush seria um desacelerador do
processo de sustentabilidade, mas ela se mostrou maior que
Bush, que era o presidente da principal poténcia do mundo.
Agora aqui no Brasil, temos um presidente que, podemos di-
zer, é um pouco parecido com o Bush 14 de 2001 em relagdo
a essa temdtica”, analisa.

No mercado local, o impacto pode ser um pouco maior por-
que as estatais, que ainda tém uma participacdo forte na
economia, sofrem ingeréncia do “Bush brasileiro”. No en-
tanto, espera-se que o movimento da sustentabilidade seja
superior. “Acredito que se Bolsonaro quiser dar algum passo
nessa direcdo, o mercado vai frear. Tenho uma visao otimis-
ta”, afirma.

TRANSPARENCIA

Antes de serem questionadas sobre suas prdticas sustentd-
veis, as companhias devem dar respostas aos investidores.
“Os fundos internacionais voltados para a sustentabilidade
olham para o Brasil e as empresas que querem captar recur-
sos desses fundos devem fornecer informacdes transparen-
tes. Alguns RIs estdo percebendo que ndo precisam esperar
questionamentos, mas devem dar informagoes sobre impac-
tos de riscos e oportunidades que envolvam a sustentabili-
dade”, diz Gonzalez.

ROBERTO GONZALEZ,
Consultor em Sustentabilidade
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transparentes. , ,
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EM PAUTA

De acordo com o especialista, o que tem sido demonstrado
pelo mercado € que, ao dar acesso e divulgar publicamente
este tipo de informacdo, a drea de RI atrai o investidor preo-
cupado com as prdticas sustentdveis. “Mostre que vocé é sus-
tentdvel, ndo espere ser perguntado sobre isso. Esta é uma
chamada para o RI: se é relevante e tem impacto sobre o seu
negocio, fale. Hoje os fundos estdo olhando “a fundo” essa
questdo, mas ndo querem pedir: pelo amor de Deus, me dé
informacdo! O ntimero de empresas que tém prdticas susten-
tdveis subiu em relacdo hd 20 anos. Ha concorréncia”, alerta.

INICIATIVA PRIVADA

Bem diferente da postura atual do governo brasileiro, a ini-
ciativa privada tem se engajado em prol de prdticas sustenta-
veis, tema de crescente importancia nas decisoes corporati-
vas. E, diante deste quadro, o mercado de capitais se mostra
como uma importante ferramenta para o financiamento de
projetos com adicionalidades socioambientais, ao promover
0 acesso a diversas fontes de captacdo de recursos.

Luzia Hirata, coordenadora do Grupo de Trabalho de Susten-
tabilidade da ANBIMA (Associacgdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais), destaca que as instituicoes
financeiras estdo atentas aos potenciais impactos ambientais,
sociais e de governanca (ASG) nos processos de investimento.
Recente pesquisa da entidade, do final de 2018, demonstrou
que 85% das gestoras e administradoras de recursos do pais le-
vam em conta ao menos um desses trés aspectos. A 2% Pesquisa
de Sustentabilidade da ANBIMA foi realizada com 110 gestoras
e administradoras de recursos, que representam 78% do patri-
monio liquido sob gestdo no Brasil. “O mercado ainda estd em
processo de amadurecimento e a nossa expectativa é de que
esse numero continue crescendo”, diz Luzia.

Segundo a especialista da ANBIMA, um aspecto importante
a ser levado em consideracdo na discussdo sobre a emissdo
de titulos verdes é a credibilidade. “E preciso cuidar que as
colocagdes envolvam, de fato, projetos de green bonds e os
recursos se destinem para o que estd sendo proposto. As
discussoOes estdo na mesa. Hd interesse, mas também uma
preocupacdo em relacdo a credibilidade desses titulos, para
que nao fique uma coisa que é meio s6 uma boa vontade em
fazer, porém depois ndo vinga”, ressalva.

Para as empresas emissoras de green bonds que cumprem a
risca os critérios exigidos pelo mercado, hd o beneficio repu-
tacional, pois ela demonstra para o mercado que possui uma
estratégia ambiental e estd colocando dinheiro nela. OQutra
vantagem € a diversificacdo da base de investidores, pois o
emissor passa a ter acesso a investidores institucionais que

16 REVISTARI Setembro 2019

LUZIA HIRATA, ANBIMA

E preciso cuidar que as
colocacoes envolvam, de fato,
projetos de green bonds e os
recursos se destinem para o
que esta sendo proposto. As
discussoes estdo na mesa. Ha
interesse, mas também uma
preocupacao em relacao a
credibilidade desses titulos,
para que nao fique uma
coisa que é meio s6 uma boa
vontade em fazer, porém

depois ndo vinga. , ,



tém interesse nesses papéis. Além disso, devido a demanda
por estes titulos, a empresa pode conseguir taxas de financia-
mento mais atrativas quando comparadas aos papéis tradicio-
nais. “Existe um movimento crescente no mundo de Fundos,
Bancos e Investidores Institucionais que reservam parte do
seu portfélio para comprar titulos verdes”, destaca Pimentel.

PRIMEIROS PASSOS

Ao longo dos ultimos anos importantes passos foram dados
para promover o crescimento do mercado brasileiro de titu-
los verdes. Dentre eles, destaca-se a criacdo do Guia de Titulos
Verdes, elaborado pela Febraban e pelo Conselho Empresarial
Brasileiro para o Desenvolvimento Sustentdvel (CEBDS). O do-
cumento, publicado ao final de 2016, fornece orientacdo aos
participantes e interessados no mercado de renda fixa brasilei-
ro em relacdo ao processo de emissdo desses papéis e abrange
as particularidades do mercado, potencial de desenvolvimento
e procedimentos para enquadramento de projetos em relacao
ao tema. “O setor bancdrio estd envolvido com a sustentabilida-
de hd muito tempo e o green bond é apenas mais um capitulo
de um conjunto de iniciativas”, afirma Vasconcelos.

Ainda ao final de 2016, o BNDES lancou um fundo dedicado
para comprar titulos verdes do setor de energia, segmento
que tem se destacado em volume de emissoes. Em maio de
2017, a instituicdo se tornou o primeiro banco brasileiro a
emitir green bonds no mercado internacional. O titulo de
US$ 1 bilhdo foi lancado com prazo de sete anos e foi listado
na Bolsa Verde de Luxemburgo. Na época, o BNDES recebeu
ordens de mais de US$ 5 bilhdes, por mais de 370 investido-
res diferentes interessados nos seus titulos.

Segundo o Relatério Anual Green Bond do BNDES, os recursos
apoiaram oito projetos de geragdo de energia edlica, distribu-
idos por seis estados brasileiros: Ceard, Piaui, Rio Grande do
Norte, Pernambuco, Bahia e Rio Grande do Sul. Juntos, eles
tém 1.323 MW de capacidade instalada, o que representa mais
de 420 mil toneladas de CO2 equivalentes evitadas ao ano.

Outro importante passo dado no apoio a projetos sustentdveis
no Brasil foi da prépria Bolsa brasileira. Ao final de 2018, a B3
passou a dar visibilidade aos titulos verdes em seus sistemas.
“Como costumamos dizer, sustentabilidade é negdcio e deve
ser atrelada a oportunidades e riscos. Com essa iniciativa, ofe-
recemos ao mercado brasileiro a oportunidade de identificar
esses titulos, atraindo investidores interessados em diversifi-
car seus portfolios, com titulos atrelados a responsabilidade
socioambiental”, afirmou Sonia Favaretto, diretora de Co-
municacdo, Imprensa, Sustentabilidade e Investimento Social
da B3, durante o andncio da iniciativa.

SONIA FAVARETTO, B3

Como costumamos dizer,
sustentabilidade é negocio
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A opc¢ao por nao chamar esse LAB, como LAB de financas
sustentaveis, esta relacionada ao entendimento de que
toda essa tematica poderia estar enquadrada em uma
categoria mais ampla de inovacao financeira. Ele foi
criado com o objetivo de produzir maior conhecimento
e facilitar a articula¢des com os atores para o alcance
dos objetivos de desenvolvimento sustentavel.

LABORATORIO DE INOVAGAO

O Laboratério de Inovacdo Financeira (LAB), férum de inte-
racao multissetorial, criado pela Associacdo Brasileira de De-
senvolvimento (ABDE), junto com o Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID) e a Comissdo de Valores Mobilidrios
foi outro importante marco do mercado de capitais verde no
Brasil. Criado em 2017, seu objetivo foi trazer solucdes inova-
doras de financiamento para a alavancagem de recursos pri-
vados para projetos com adicionalidade social efou ambiental
e contribuir para o cumprimento das metas brasileiras asso-
ciadas aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel - ODS
(Agenda 2030) e aos compromissos para o enfrentamento dos
riscos de mudanca climadtica (Acordo de Paris).

“A opcdo por ndo chamar esse LAB, como LAB de finan-
cas sustentdveis, estd relacionada ao entendimento de que
toda essa temdtica poderia estar enquadrada em uma ca-
tegoria mais ampla de inovagdo financeira. Ele foi criado
com o objetivo de produzir maior conhecimento e facilitar
a articulacdes com os atores para o alcance dos objetivos
de desenvolvimento sustentdvel”, explica José Alexandre
Vasco, da CVM.

A atuacdo do LAB se d4 por meio de quatro Grupos de Tra-
balho (GT): Finangas Verdes; Instrumentos Financeiros e In-
vestimentos de Impacto; Fintech e Gestdo de Risco ASG e
Transparéncia, que se organizam em subgrupos temadticos,
de acordo com as iniciativas e projetos definidos.
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Segundo Vasco, o LAB encontra-se agora no segundo ciclo
do GT de Financas Verdes. “No primeiro ciclo, o foco foi a
parte energia. Nesta etapa que estd se iniciando, nés esta-
mos chamando os atores do setor tanto de dgua e sanea-
mento que serd a nossa meta”, afirma. Neste caso especifi-
co, 0 objetivo deste grupo é criar instrumento financeiro
para o financiamento de investimento desse setor com a
adicionalidade s6cio ambiental. “Umas das tarefas é o
mapeamento das necessidades de financiamento e sanea-
mento. A partir desse diagnéstico, a gente vai fazer uma
avaliacdo de iniciativas para estimular investimentos pri-
vados nesse setor especificamente. Vamos estudar também
a possibilidade de aperfeicoamento de regulatério em al-
guns instrumentos como as debéntures incentivadas de
infraestrutura”, diz.

Outra drea prioritdria é a de agricultura sustentdvel. “O
que se estd discutindo aqui é como ajudar o financiamen-
to do investimento agricola, com adicionalidade socioam-
biental”, observa Vasco. Segundo ele, muitas das discussoes
sobre financas verdes ocorrerdo junto com o GT Fintech,
focado no desenvolvimento de novos instrumentos finan-
ceiros. “Queremos olhar solucdes de novas tecnologias fi-
nanceiras que possam contribuir para os outros grupos.
Entdo eu chamaria uma drea de Greentech em que novas
solucoes de tecnologias financeiras podem ajudar instru-
mentos de impacto social”, resume. RI
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FINANCAS SUSTENTAVEIS

TRANSFORMANDO OS MERCADOS DE

VERDES

INOVACAO E TECNOLOGIA FINANCEIRA
PARA A AMERICA LATINA E O CARIBE




Na década de 2010 assistimos a alguns avancos e a entrada em
cena de novos mecanismos para direcionar recursos financeiros

privados para atividades de mitigacdo e adaptacao climatica.
Estes avancos foram apoiados pela adocdo generalizada da

inovacao tecnolédgica, tanto na industria quanto nas financas,

assim como no compromisso publico de mobilizar fundos
privados incrementais. Nesse contexto, os Titulos Verdes
emergiram como uma das ferramentas mais promissorias.

POr JUAN ANTONIO KETTERER, MARIA NETTO ¢ LUCIANO SCHWEIZER

A génese do Titulo Verde esteve fortemente respaldada por
uma classe crescente de investidores, disposta seja a pagar
um prémio ao apoio do investimento em atividades amigd-
veis para o clima, ou mesmo condicionando parte destes ao
atendimento deste fim. Um instrumento de renda fixa rotu-
lado como “verde” garantiria aos investidores a disponibili-
dade de uma potencial classe de ativos alinhada com suas
estratégias de investimento, viabilizando, desta maneira a
formacdo de um mercado de Titulos Verdes.

Os instrumentos de renda fixa sdo um encaixe natural para
ativos de infraestrutura de baixo carbono, caracterizados
por serem geralmente intensivos no consumo de capital na
fase de construcdo e proporcionando um fluxo de renda a
longo prazo. A promo¢do de um mercado de titulos verdes
profundo e global tem como vantagem facilitar considera-
velmente o acesso a fontes relativamente mais baratas para
os empreendedores que procuram financiar seus projetos
verdes; além de permitir expandir as oportunidades para
investidores que buscam ativos ambientalmente amigdveis
ou aumentar a participacdo de empreendimentos dessa na-
tureza em suas carteiras.
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Embora as emissoes de titulos verdes venha exibindo um
crescimento notdvel, o tamanho do mercado ainda é mar-
ginal se comparada ao mercado global de titulos conven-
cionais (menos de 1%), bem como seu desenvolvimento tem
se dado de forma desigual, ao estar bastante concentrado
em poucas regides ou paises emissores e também setorial-
mente. A Europa, os EUA e, mais recentemente, a China,
sdo claramente os atores dominantes e focados em projetos
de energia renovdvel, apesar do vasto potencial de investi-
mento verde em outros setores, nas regides emergentes e
em desenvolvimento, incluindo a América Latina e o Caribe
(ALC) (o BID estima que as necessidades de investimento em
infraestrutura na ALC sdo da ordem de US$ 250 bilhdes ao
ano, com cerca de US$ 30 bilhOes adicionais para atender
as necessidades de acdo climdtica, ver Serebrisky, Tomds,
Infraestructura sostenible para la competitividad y el crecimiento
inclusivo, Estrategia de Infraestructura del BID, 2014).

A promessa mais importante dos titulos verdes — a existén-
cia de “prémio verde”, i.e. um custo de financiamento me-
nor - ndo se materializou de forma relevante. Embora os ren-
dimentos oferecidos pelos titulos verdes ainda sejam uma
questdo de debate, ndo é possivel identificar um diferencial
consistente, de forma que as vantagens dos titulos verdes
versus titulos convencionais foram consideradas relativa-
mente insignificantes, na faixa de 0 a 3 pontos base (pbs)
(ver Zerbib, O., Is There a Green Bond Premium? The Yield Diffe-
rential Between Green and Conventional Bonds, maio 2018; e Green
Bond Pricing in the Primary Market: January - June 2018, Climate
Bond Initiative, outubro, 2018).

Adicionalmente, hd a presun¢do de um aumento do custo
de transacdo, devido a necessidade de assegurar aos investi-
dores que os recursos captados com a emissdo dos titulos se-
jam, de fato, direcionados para investimentos “verdes”, de-
mandando a estruturacdo, monitoramento e preparacao de
relatérios com os resultados, considerados como sendo mais
complexos e onerosos se comparados as emissoes correntes.
Porém, os custos associados a rotulagem de um titulo como
“verde” dependerdo de muitos fatores relacionados as carac-
teristicas da emissdo (tanto em respeito ao emissor quanto
aos ativos que respaldardo a emissdo) e, consequentemente,
ao tipo de processos de certificagdo e verificagdo utilizados.

O fornecimento de garantias mais so6lidas para apoiar o ré-
tulo verde - por exemplo, adicionando revisdes externas por
um segundo ou terceiro autorizado - tem um custo adicio-
nal, que pode ser relevante especialmente no caso de emis-
sOes menores ou emissores iniciantes (Os custos de segun-
da opinido ou de garantia de terceiros sdo estimados entre
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US$10.000 e US$100.000. Ver Green Bonds: Country Experiences,
Barriers and Options, In support of the G20 Green Finance Study
Group, OECD, 2016). De acordo com o Banco de Compensacdes
Internacionais, BIS (2017), o custo limite superior de uma
avaliacdo “verde” por uma agéncia de notacdo de risco im-
portante ndo deve ser superior ao custo de uma notacdo de
risco normal (até 3 a 5 pontos de base do valor de emissao)..
O impacto relativo dos custos de monitoramento também
pode variar muito, dependendo do grupo especifico de ati-
vos financiados, como linhas mais heterogéneas e envolven-
do estrutura mais complexa.

Existem vdrios campos de acdo que podem ser explorados
a fim de melhorar o estado dos mercados de titulos verdes,
em particular hd um grande potencial de considerar medi-
das inovadoras para melhorar o perfil de risco e reduzir os
custos de transacao.

1. PERFIL DE RISCO DO INSTRUMENTO

A diferenca entre um titulo verde e um equivalente cldssico
“plain vanilla” emitido pelo mesmo emissor reside apenas num
aspecto: o compromisso e os sistemas internos do emissor
que garantam que os recursos serdo utilizados exclusivamen-
te para financiar investimentos considerados verdes. Entre-



tanto, do ponto de vista exclusivamente financeiro, este as-
pecto por si s6 ndo afeta o perfil de risco-retorno do titulo. As
agéncias de rating estio em um processo de exploracao inicial
de avaliar a “ecologizacdo” para além da qualidade do crédito,
desenvolvendo ferramentas mais sistemdticas que permitam
integrar critérios ambientais, sociais e de governanca (ESG,
do inglés Environmental, Social and Governance) como parte de
sua avaliacdo de risco financeiro (Desde o lancamento do ESG
in Credit Ratings Initiative em 2016, o PRI vem trabalhando com
investidores e agéncias de rating para promover a considera-
¢do dos fatores ESG na andlise de risco de crédito. Ver ESG,
Credit Risk and Ratings - Parte 3: Exploring the Disconnects, PRI for
UNEP-F], janeiro 2019), uma conexao razodvel se analisarmos
o impactos que desastres ambientais e sociais recentes tive-
ram sobre o fluxo de caixa de projetos e valor de empresas.

Entretanto, poderia pensar-se em alternativas para tornar
mais rentdveis a emissao de titulos verdes, para tanto, o per-
fil de risco precisaria ser alterado de alguma forma. Existem
duas vias principais para alcangar isso: (i) diminuir o risco
do titulo verde com a oferta de garantias adicionais signifi-
cativas; e (ii) diminuir o risco do titulo verde com uma ga-
rantia de crédito parcial emitida por um terceiro com uma
classificacdo de crédito superior a do emissor do titulo. Ana-
lisamos a seguir algumas alternativas:

A. Covered bonds: Para proporcionar aos investidores uma
garantia adicional ao crédito sobre o emissor, o conceito de co-
vered bonds (titulos garantidos) pode ser uma resposta. O covered
bond é um titulo garantido contra um conjunto de ativos que
cobre direitos de indenizacdo em caso de descumprimento,
proporcionando aos investidores o recurso contra o emissor e
o conjunto de ativos de garantia (cobertura adicional ou duplo
recurso). Diferentemente dos demais instrumentos de securi-
tizacdo de dividas (e.g. asset-backed securities — ABS que estdo sen-
do usados para titulos verdes desde 2014, especificamente nos
EUA pela emissdo regular de titulos garantidos por hipotecas
verdes (Green Mortgage Backed Securities bonds) da Fannie Mae),
num covered bond, tanto a divida, como o conjunto de ativos
subjacentes, permanecem no saldo do emissor (ou seja, o risco
ndo é transferido do emissor para o investidor). Esta estrutu-
ra de duplo recurso permite que os covered bonds tenham um
perfil de risco mais baixo e ratings de crédito superiores (com
base apenas na qualidade da garantia especifica do cover pool
registado). Um risco mais baixo implica prémio de risco mais
baixo, reduzindo, por sua vez, os custos de financiamento dos
emissores em relacdo a titulos semelhantes ndo garantidos.
Para além do elemento de reducdo do risco, um covered bond
pode também ser uma ferramenta til para agregar ativos sub-
jacentes de menor dimensado, ajudando a desenvolver reservas

Para proporcionar aos
investidores uma garantia
adicional ao crédito sobre

0 emissor, 0 conceito

de covered bonds (titulos
garantidos) pode ser uma
resposta. O covered bond é um
titulo garantido contra um
conjunto de ativos que cobre
direitos de indenizacdao em
caso de descumprimento,
proporcionando aos
investidores o recurso contra
0 emissor e o conjunto de
ativos de garantia (cobertura
adicional ou duplo recurso).

de projetos de pequena escala normalmente encontrados em
alguns setores (e.g. agricultura sustentdvel, eficiéncia energéti-
ca de pequenas e médias empresas, e habitacdo) e, particular-
mente, relevantes nas economias emergentes. Os covered bonds
estdo normalmente sujeitos a regulamentacdo especifica - e,
por vezes, afetos também a legislacdo.

Os Bancos Multilaterais de Desenvolvimento (BMDs) como
o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), podem
apoiar os paises a identificar ativos verdes conjuntamente
com coberturas potenciais, incluindo o desenvolvimento ou
aperfeicoamento de normas, definicdes, regulamentacio,
de forma a tornar os titulos garantidos verdes vidveis e atra-
tivos para emissores e investidores. Além disso, os BMDs po-
dem facilitar a disponibilidade de ativos de boa qualidade
elegiveis para o fundo comum de cobertura da obrigacdo,
fornecendo recursos ou mecanismos para fortalecer linhas
de financiamento ecolégicos por bancos nacionais de desen-
volvimento ou outros emissores potenciais de titulo.
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B. Garantias parciais de crédito: Uma segunda alter-
nativa para melhorar o perfil de risco dos titulos verdes, so-
bretudo para os grandes emissores, sdo as garantias parciais
de crédito emitidas por terceiros. Em geral, quando uma
obrigacdo financeira é reforcada por uma garantia de cré-
dito emitida por uma entidade triplo A, o rating do titulo
aumenta em proporcdo a cobertura dos pagamentos pela
garantia. Os regimes de garantia ajudam a gerir os riscos
de um instrumento financeiro, isolando os riscos criticos
e transferindo-os para outros intervenientes mais capazes
de gerencid-los ou mesmo absorvé-los. O instrumento pode
ser eficaz para facilitar o investimento privado em setores
de maior risco, com presenca de assimetrias de informacao,
mas também contribui para o desenvolvimento dos merca-
dos financeiros e para a utilizacdo eficiente dos fundos pu-
blicos, em especial para as infraestruturas. Embora exista
custo associado a emissdo de uma garantia, é bastante ficil
identificar seus beneficios em termos da mitigacdo da estru-
tura e distribuicdo dos riscos vinculados ao titulo. A alavan-
cagem da classificacdo de crédito triplo A dos BMDs, através
da utilizacdo de garantias parciais de crédito ou mesmo full
wrap (em casos que assim o justifiquem), pode adequar os
titulos verdes ao apetite de risco dos investidores institucio-
nais. Adicionalmente, o apoio através da garantia permitiria
que novos investidores se familiarizassem com as oportuni-
dades existentes na ALC, impulsionando eficientemente os
mercados locais de titulos verdes (De fato, os bonus verdes
emitidos na ALC entre 2014 e 2017 se beneficiaram ampla-
mente das garantias ou garantias parciais do governo efou
bancos regionais e multilaterais. Ver The rise of green bonds:
financing for development in Latin America and the Caribbean, Eco-
nomic Commission for Latin America and the Caribbean (ECLAC),
outubro 2017)).

2. APERFEICOAMENTO DO

MARCO OPERACIONAL PARA REDUZIR

OS CUSTOS TRANSACIONAIS

O segundo fator que reduz a atratividade na emissao de titulos
sdo alguns custos de transagdo incrementais quando compara-
dos com emissoes tradicionais. Isto é particularmente verdade
no caso de pequenas ou primeiras emissoes, bem como no caso
de emissoes respaldadas por carteiras de projetos:

(i) amplas e diversificadas,

(ii) geograficamente dispersas; ou

(iii) em setores cujo monitoramento é geralmente mais
caro (e.g. uso da terra, agricultura etc).

O aumento do custo transacional tem trés origens princi-
pais: (i) observacdo regulatéria; (ii) estruturacdo de titulos
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verdes; e (iii) acompanhamento e preparacdo de relatorios
quanto ao uso dos recursos. A seguir analisamos brevemen-
te cada um deste itens:

A. Observacao regulatéria: Os marcos proporcionados
por politicas e regulamentacoes desempenham um papel
importante no incentivo ao crescimento e a integridade dos
mercados de titulos verdes. Seus requerimentos diferem de
pais para pais, dependendo do nivel de desenvolvimento de
um mercado de titulos, da estrutura de investimento local
de longo prazo, da base de investidores locais e internacio-
nais etc. A fim de proporcionar aos investidores interna-
cionais um maior acesso e confianca aos mercados locais,
os decisores de politicas e os reguladores terdo de abordar
a maioria dos aspectos do processo de emissdo, incluindo
definicoes e requisitos de divulgacdo, mercados (listagem e
negociac¢do) e compensacao, liquidagdo e custédia.

Também é conveniente trabalhar com bolsas de valores
por proporcionar um panorama mais amplo de liquidez,
possibilidade de diversificacdo geografica e de acesso a in-
vestidores. As bolsas de valores podem ajudar no desenvol-
vimento de critérios e indices de cotacdo de titulos verdes
para facilitar a interacdo com investidores (ver The Role of
Exchanges in Accelerating the Growth of the Green Bond Market,
Climate Bonds Initiative, maio 2017). Os BMDs, como é o caso
do BID, podem apoiar no estabelecimento de didlogo com
governos e reguladores nacionais, bem como a colaboracao
com investidores, emissores entre outros atores (agéncias
de classificagdo, certificadoras, auditores), para o desenvol-
vimento de ambientes regulatérios que facilitem a emissao
de titulos verdes.

B. Estruturacao dos Titulos Verdes: Mesmo contando
com regulamentagdo adequada, as lacunas de conhecimen-
to e de capacidade na estruturacdo de titulos podem acres-
centar custos adicionais a tarefa de montar uma transacao
de titulos verdes. Na ALC, a maioria dos emissores locais
necessitam cumprir a curva de aprendizagem e desenvolvi-
mento de competéncias relacionadas as especificidades da
transacdao com titulos verdes. Os MDBs podem ajudar em
diferentes niveis:

(i) estratégico, em torno dos blocos fundamentais de
construcdo do mercado de titulos verdes, entre os quais
educacdo e treinamento de emissores potenciais e
existentes, promoc¢do de networking entre investidores
locais e internacionais, acesso a mercados internacionais,
e padronizacio de definicdes e processos orientados

ao mercado.



Promocdo de regulacgdo favoravel aos Titulos Verdes
através do Laboratério de Inovacao Financeira (LAB)

Por meio da iniciativa do LAB,
apoiada pelo BID desde 2017, e
promovendo interagao publico pri-

vada do setor financeiro, 0 Governo
do Brasil devera simplificar proce- -

dimentos e a desenvolver regula-

mentacdo para facilitar a emissa@o

de titulos verdes. O LAB atua na producao de solucdes e
produtos concretos para duas frentes principais:

1- Criagao de um espaco de dialogo entre os regula-
dores (Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), Banco
Central (BCB), Superintendéncia de Seguros Privados
(SUSEP) e Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar (PREVIC)), ministérios afins, bancos e
associacdes de investidores (incluindo seguros e fundos
de pensao), bolsas de valores e atores internacionais,
como o CBI — Climate Bonds Initiative. As discussées
estao focadas na analise e estudo de questdes funda-
mentais como em mudancas e melhorias regulatérias e
boas praticas a serem promovidas no mercado.

2- Proporcionar insumos para apoiar o processo de deci-
sao dos policymakers responsaveis por politicas e regula-
mentacdo afetos aos mercados financeiro e de capitais.

Neste marco, o LAB ja apresentou recomendacao
para alterar o Decreto 8.874/2016 (Lei 12.431/2011),
que regula os critérios para aprovacao de projetos de

(ii) operacional, pode ser prestada assisténcia aos emissores
nas fases do processo. Isso inclui: identificagdo do pipeline
de projetos elegiveis, fornecer informacoes e estudos de
caso sobre opgoes de estrutura dos titulos, organizacdo

de road shows, desenho de processos de monitoramento e
avaliacdo, assisténcia na contratacdo de servicos requeridos
(assessoria financeira, subscricdo, agéncias de classificacdo
de risco, fornecedores de segunda opinido e empresas

de auditoria).

investimento considerados prio-
ritarios pelo Governo Federal. A
proposta de ajuste propdes que
0s projetos qualificados pelo
atendendo a critérios de respon-
sabilidade ambiental ou impacto
social positivo em determinadas
comunidades vulneraveis recebessem um tratamento
prioritario na mesma linha que o tratamento de projetos
priorizados no Programa de Parcerias de Investimento
(PPI). Da mesma forma, o grupo produziu recomenda-
¢oes especificas para a Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM), a fim de ajustar a regulamentacéo para debén-
tures que seriam certificadas como verdes, aumentar a
flexibilidade na forma como os fundos de investimento
em infraestrutura sa@o autorizados a operar e estimular
as emissdes de titulos verdes.

O LAB também ajudou a avaliar areas em que nao ha
necessidade de intervencéo governamental, ou seja, for-
necer garantias baseadas em evidéncias ao Governo so-
bre a possibilidade de utilizar as métricas internacionais
de titulos verdes existentes, em vez de desenvolver mé-
tricas nacionais facilitando o alinhamento do mercado
nacional com o internacional para esta classe de ativo.

O BID esté replicando o modelo LAB no México, langa-
do em abril de 2019, e avaliando o interesse de outros
paises em replicar a iniciativa.

C. Tecnologia DLT - Distributed Ledger Technologies:
Transparéncia e prestacao de informagdes constituem uma
importante caracteristica distintiva dos titulos verdes. In-
formacoes transparentes, precisas e oportunas sobre a utili-
zacdo dos recursos sdo essenciais para os investidores, para
respaldar sua confianca no impacto climdtico positivo pro-
porcionado pelo seu investimento. A gestdo da informacdo
requerida neste processo pode terminar por representar
uma fonte de custos adicionais, dependendo de como os sis-
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O BID e os Titulos Verdes na ALC

O BID é reconhecido como um lider transformacional na
promogao de financas verdes e assisténcia técnica para
a implementacéo das metas de Paris. Seu compromisso
manifesto em alinhar suas operacdes para ajudar os pai-
ses da ALC a entregar suas Contribuicdes Nacionalmen-
te Determinadas (CNDs), se materializa com a oferta de
apoio financeiro e técnico e incentivando o dialogo inter-
ministerial e a consisténcia das politicas em prol investi-
mentos efetivos frente aos compromissos assumidos.

A ampla experiéncia no campo, as parcerias com atores
politicos e financeiros chave em vérios paises da regiao,
e a forte presenca no mercado internacional de titulos
verdes, tem servido como um importante aporte do BID

temas das empresas estejam organizados. Novas tecnologias
podem ser a chave para encontrar maneiras econdmicas
de executar as fungdes de gerenciamento de informagoes
necessdrias. Por exemplo, a rdpida evolucdo das Distributed
Ledger Technologies (DLT), andlogas a Blockchain, podem melho-
rar a forma como o rastreamento de titulos verdes e seus
compromissos de investimento sdo cumpridos, adicionando
eficiéncia e confiabilidade.

O uso de DLT permite que as informacdes armazenadas e as
transacoes registradas tornem-se fundamentalmente imu-
tdveis, incorruptiveis e irreversiveis, garantindo a integri-
dade e rastreabilidade para atender aos investidores. Além
disso, as informacoes relevantes podem ser disponibilizadas
em tempo real a todos os interessados, bem como propor-
ciona maior seguranga geral ao sistema, em rela¢cdo a uma
alternativa centralizada.

Adicionalmente, o uso de DLT proporciona objetividade da
conformidade na utilizacdo dos recursos, desde a constru-
¢dojcomissionamento até a implementa¢do e operacdo dos
projetos, que podem incluir os impactos ambientais e sociais
associados, permitindo também que todos os intervenientes
compreendam melhor os focos origindrios dos problemas
que permitam aperfeicoamento de futuras emissoes.
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para o trabalho colaborativo com os paises da ALC na
avaliagao e estruturagao da emisséo de titulos verdes e
sustentaveis em mercados locais e internacionais (ver
Green and Sustainable Bonds). Seus programas de assis-
téncia técnica financiados pelos governos suico (SECO),
alemao (IKI) e chinés, pelo menos dez instituicdes foram
beneficiadas até comegos de 2019, com a emissao de
US$ 480 milhdes no México, Coldmbia e Argentina, in-
cluindo o primeiro titulo verde emitido no mercado local
do México associado ao agronegécio. Igualmente impor-
tante tem sido as iniciativas inovadoras para viabilizar
os mercados de titulos verdes com webinars e apoio ao
desenvolvimento de regulagado através do Laboratério de
Inovagao Financeira no Brasil.

Uma plataforma segura e piblica onde os processos de acom-
panhamento, definicdes e verificacdo a nivel de projeto sdo
registrados, fornecendo evidéncias acessiveis de atendimen-
to aos compromissos, e com potencial de redugdo nos custos
de due diligence e preparacdo de relatérios.

Nesse contexto o BID estd desenvolvendo uma plataforma
DLT para oferecer a vantagens conexas para os emissores de
titulos verdes na ALC e promover maior transparéncia e ras-
treamento dos titulos por investidores e mercado em geral,
a plataforma serd lancada em 2020. RI
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MUDANGA DO PARADIGMA DA
SUSTENTABILIDADE.:

O PAPEL DO CONSELHO
NAS QUESTOLES ASG

Embora as questdoes Ambientais, Sociais e de Governanca (ASG)
ocupem as discussoes corporativas ha alguns anos, ou até mesmo
ha décadas, recentemente observamos o envolvimento de players
muito relevantes nesse debate. A atuacao de financiadores,
investidores, reguladores e formuladores de politicas publicas e a
forte presenca da sociedade civil alcaram a sustentabilidade a lista
de preocupacoes de dirigentes e conselheiros de corporacoes.

por COMISSAO DE SUSTENTABILIDADE - IBGC*

Para além das motivacdes de “fazer o certo” e deixar um le-
gado para as futuras geragoes, discute-se hoje especialmente
o impacto que essas questoes podem ter sobre a gestdo de
riscos, a inovacdo nos modelos de negécio, a diferenciacdo
no ambiente competitivo, o resultado econdmico-financeiro
e a prépria perenidade das companhias. Em contrapartida,
estudo da Ceres aponta que, embora 62% das organizacdes
declarem ter supervisdo sobre as questdes de sustentabilida-
de no conselho, apenas 13% apresentam prdaticas robustas a
esse respeito.

Este paper pretende apoiar os conselheiros no entendi-
mento e na integracdo das questdes ASG para a tomada
de decisdo nas companhias. O tema ganha relevancia ndo
apenas para a estratégia e a gestdo, mas também para a
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estrutura de capital, pois cada vez mais é considerado um
critério para a concessdo de crédito, a reducdo do custo
de captacdo e a decisdo de investimentos nos mercados
financeiro e de capitais.

O debate sobre as questdes ASG se acentuou no universo
corporativo nos ultimos anos. O relatério de riscos globais
do Férum Econdémico Mundial, por exemplo, coloca quatro
riscos ambientais entre os dez principais em termos de pro-
babilidade de ocorréncia e de abrangéncia de impacto. A
mitigacdo ou a adaptacdo ao potencial desses riscos para a
economia global requer uma visdo sistémica a respeito dos
papéis de diferentes atores, o que inclui as companhias e
suas liderancas.



Uma iniciativa marcante foi o lancamento, em 2015, pela
Organizacdo das Na¢oes Unidas (ONU), dos Objetivos de De-
senvolvimento Sustentdvel (ODS). Definida pela ONU como
“um plano de acdo para as pessoas, para o planeta e para a
prosperidade”, a agenda dos ODS prevé o envolvimento e a
colaboracdo entre os principais stakeholders dos setores pu-
blico e privado no desenvolvimento de acOes e o atingimen-
to de metas até 2030.

O Pacto Global, acordo da ONU para a integracdo da agenda
de sustentabilidade nas empresas, é o principal férum de de-
bate dos ODS na estratégia corporativa. A atencdo a essa ini-
ciativa tem sido grande, especialmente entre investidores,
que jid comecam a demandar das empresas investidas infor-
macoes sobre o desempenho nos ODS e desafiam as compa-
nhias a apresentar bons resultados econémico-financeiros
ao mesmo tempo em que contribuem para o atingimento
dos objetivos.

No ambito brasileiro, o Instituto de Pesquisa Econdémica
Aplicada (Ipea) langou um relatério com proposta de ade-
quacdo das metas globais da Agenda 2030 para o desenvolvi-
mento sustentdvel a realidade nacional.

As empresas - e, consequentemente, seus conselhos de admi-
nistracdo - tém motivacoes para considerar as questoes ASG
em suas atividades e formulacdo de estratégia:

e gestdo de riscos;
e geracdo de oportunidades de negdcio;
e tendéncias regulatorias.

Adicionalmente, ndo se pode desconsiderar as demandas do
setor financeiro como um driver para a adogdo de praticas de
sustentabilidade pelas empresas. Afinal, a andlise de ques-
toes ASG jd influencia a concessdo de crédito, a reducdo do
custo de captacdo e a decisdo de investimentos.

Na gestdo de riscos, fatores ASG podem afetar custos opera-
cionais, geracdo de receitas, passivos e outras linhas das de-
monstragoes financeiras das companhias. O crescente deba-
te sobre as mudancas climadticas, por exemplo, alerta para o
potencial impacto sobre as operacées — no caso do aumento
de frequéncia de desastres naturais ou de alteracdes nos pa-
droes de chuva — e ainda repercute em questdes de merca-
do, tecnolégicas e regulatérias. Nesse sentido, o Financial
Stability Board (FSB) lancou, em 2016, a Taskforce for Cli-
mate-related Financial Disclosures (TCFD), uma forca-tarefa
para aumentar a divulgacdo de informacdes pelas empresas
e incentivar a andlise desses dados pelo setor financeiro nas

Alguns estudos académicos
indicam que levar as questoes
ASG para o centro da
estratégia pode ser um driver
importante de oportunidades
de negdcio e de geracao de
diferencial competitivo.

operacoes de crédito, investimentos e seguros. O objetivo da
iniciativa é mapear os impactos das mudancas climdticas
sobre o balanco patrimonial e a demonstragdo de resultado
das companbhias.

O estudo da Ceres, citado anteriormente, mostra que 18%
das companhias tratam temas de sustentabilidade nos con-
selhos, em comités de risco ou de auditoria. O desafio é que
sejam considerados tdo relevantes quanto as questoes tradi-
cionais do negdcio.

Alguns estudos académicos indicam que levar as questoes
ASG para o centro da estratégia pode ser um driver importan-
te de oportunidades de negdbcio e de geracdo de diferencial
competitivo. Ao quantificar ganhos, estudo da Harvard Busi-
ness School de 2013 afirma que o retorno sobre o patrimonio li-
quido de companhias com boas prdticas de sustentabilidade é
5% maior que o das empresas com pior desempenho no tema.

Ja Michael Porter e Mark Kramer, em um artigo para a Harvard
Business Review, destacam que a geracdo de valor para os
stakeholders e para a sociedade é a forma de se garantir o
sucesso e a longevidade das companhias. Nesse sentido, Bob
Willard indica que as seguintes vantagens podem ser obtidas:

e reducdo de custos de atracdo e retencdo de profissionais;
e aumento de produtividade;

¢ reducdo de despesas de manufatura e distribuigdo;

e aumento de receita e de market share;

¢ reducdo de riscos;

e aumento de geracdo de valor para o acionista;

e aumento de lucratividade.
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Os acordos voluntdrios e os estudos sobre a sustentabilidade
no setor financeiro reforcam o movimento e vém aumentando
ao longo dos anos. Da mesma forma, os indices de sustentabi-
lidade tornaram-se ferramentas importantes para o mercado
de capitais, por destacarem as empresas com boas praticas am-
bientais, sociais e de governanca corporativa. Outra tendéncia
global sdo os titulos de divida temadticos, como green e climate
bonds (titulos verdes ou climdticos). De acordo com a Clima-
te Bonds Initiative (CBI), as emissoes globais de titulos verdes
em 2017 alcangaram US$ 155,5 bilhoes. No Brasil, o volume de
emissoes no periodo foi equivalente a US$ 3,67 bilhdes.

Atentos a tendéncia, reguladores comecam a influenciar a
adocdo de praticas ASG no Brasil, com algumas determina-
coes, elencadas a seguir:

e Instrucdo CVM n. 552/2014: requer que as empresas
listadas incluam no Formuldrio de Referéncia
informacoes sobre a exposi¢do a riscos socioambientais
(secdo 4.1) e publiquem informacdes ao mercado
em documento especifico, como um relatério de
sustentabilidade (secdo 7.8).

e Resolucdo CMN n. 4.327/2014 (Banco Central): requer
das instituicoes financeiras a publicacdo de uma Politica
de Responsabilidade Socioambiental (PRSA) e a adocao de
um sistema de gerenciamento do risco socioambiental.

¢ Resolucdo CMN n. 4.661/2018 (Previc): solicita as
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPCs)
que observem, sempre que possivel, riscos ambientais,
sociais e de governancga corporativa em suas atividades.

¢ Normativo SARB n. 14 (FEBRABAN): em atencdo a
Resolucdo CMN n. 4.327, a normativa apoia os bancos na
integracdo de questdes socioambientais as suas atividades.

e (Co4digo Amec de Principios e Deveres dos Investidores
Institucionais — Stewardship: orientado a investidores
institucionais, inclui em seus principios a observancia
das questoes ASG na decisdo de investimentos.

¢ Lei 13.303/2016: estabelece requisitos de adogdo de
prdticas de sustentabilidade por empresas publicas e
sociedades de economia mista.

Segundo o Cddigo das Melhores Prdticas de Governanga
Corporativa do IBGC, as atribuicdes do conselho de adminis-
tragdo envolvem, entre outros aspectos:
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e atuar na formagdo de missdo, visdo, valores e cultura
organizacional;

e dar o direcionamento estratégico da organizacdo;

¢ estimular reflexdo e estar atento a tendéncias e
mudancas de mercado;

e atentar as externalidades e riscos do negédcio.

Além disso, o Cddigo Brasileiro de Governanga Corporativa — Compa-
nhias Abertas (baseado no modelo “aplique” ou “explique”), que
se tornou mandatério para as companhias abertas por forca da
Instrucao CVM n. 586, disciplina que os agentes de governanca
devem zelar pela viabilidade econémico-financeira das compa-
nhias, reduzir as externalidades negativas de suas atividades e
operacoes e aumentar as positivas, levando em consideracdo,
no seu modelo de negdcios, os diversos capitais (financeiro, ma-
nufaturado, intelectual, humano, social, ambiental, reputacio-
nal, etc.) no curto, médio e longo prazos.

No desempenho de seu papel e no cumprimento do dever
fiducidrio para com a empresa, é cada vez mais importan-
te que os conselheiros estejam atentos aos impactos que a
sustentabilidade pode ter sobre a execucdo da estratégia e o
relacionamento com os stakeholders. O conselho de adminis-
tracdo pode atuar proativamente, por meio de acdes como:

¢ solicitar estudos de exposicao a riscos ASG, como
risco climdtico, risco hidrico, de padroes de consumo,
tendéncias regulatérias, etc.;

e avaliar a integracdo de temas ASG a matriz de riscos
corporativos das organizacgoes;

e discutir oportunidades para captacdo de recursos por
meio de linhas de crédito ou titulos orientados para
o financiamento de questdes ASG, como green bonds,
financiamento para cumprimento dos ODS, energia
renovavel e recomposicdo florestal, entre outros;

e orientar a elaboracdo de relatérios periddicos que
contenham informacg6es ASG; essa observacdo contempla
o relatdrio anual efou de sustentabilidade, bem como os
reportes regulatorios, as apresentacoes institucionais e a
comunicac¢do com os investidores e o mercado;

¢ estabelecer metas de desempenho ASG para a organizacdao
e os dirigentes.

Alguns caminhos adicionais, listados a seguir, também foram
mencionados por conselheiros em um estudo do IBGC sobre a
sustentabilidade nos conselhos de administracdo:



O Cadigo do IBGC

destaca que é um

dever dos conselheiros
“garantir que os temas da
sustentabilidade estejam
vinculados as questoes
estratégicas, a0s processos
decisorios, aos impactos
na cadeia de valor e aos
relatorios periodicos”.

e Estar atento as parcerias institucionais, que podem ser
relevantes para a estruturacdo de negdcios, até mesmo
junto ao mercado de capitais.

e Atuar na institucionalizacdo de melhores prdticas de
relacionamento com stakeholders, identificando riscos
e impactos e orientando a adogdo de mecanismos de
mitigacdo e aprimoramento dos relacionamentos com a
cadeia de valor das empresas.

e Qrientar a empresa na assinatura de compromissos
setoriais e acordos voluntdrios. Iniciativas dessa
natureza podem implicar mudanca de processos
e praticas da organizacdo. Considerar o ciclo de
vida dos produtos e servicos de forma sistémica
para o entendimento dos riscos e dos impactos
socioambientais.

¢ Compreender os questionamentos do mercado de
capitais. No papel de intermedidrios entre os acionistas
e a empresa, é importante que os conselheiros estejam
cientes das tendéncias desse mercado na elaborac¢do e no
monitoramento da estratégia das companhias.

e Atentar as mudancas no padrio de consumo de
produtos e servicos da companhia, especialmente em
relacdo as tendéncias referentes ao meio ambiente e ao
consumo consciente. Os desafios ambientais impdem a
necessidade de um novo olhar sobre os negdcios e uma
visdo de longo prazo pede a compreensdo e a adequacao
das empresas a essas demandas do consumidor e da
sociedade.

O estudo da Ceres indica a importancia de se tornar a go-
vernanca das questdes ASG holistica e integrada, para que
seja refletida nos produtos e servicos, nos processos e fer-
ramentas de reporte interno e ao mercado. E importante
que essa governangca esteja orientada a melhoria de desem-
penho nas questées ASG, para que os gestores desenvol-
vam estratégias e métricas adequadas. O levantamento e a
andlise dessas informacgoes pelos dirigentes e conselheiros
apoiam a gestdo de riscos e a manutencdo da propria re-
putacdo corporativa. Ao se mensurar e valorar as questdes
ASG, é possivel tornar tangiveis os impactos positivos e ne-
gativos sobre o valor de mercado da companhia.

O conhecimento sobre sustentabilidade deve ser consi-
derado uma competéncia importante para executivos e
conselheiros de administracdo. Uma prdtica crescente é a
constituicdo de comités de sustentabilidade para apoio ao
conselho de administracdo no desafio da integracdo dos te-
mas ASG ao planejamento estratégico e ao monitoramento
de desempenho. Olhar para esse tema ndo é apenas uma
tendéncia de mercado: é uma condicdo para a execucdo da
estratégia e para a longevidade da companhia.

O principal papel do conselheiro é identificar as questdes
mais relevantes para o desempenho das empresas, estabe-
lecendo prioridades para a gestdo. Para isso, é fundamental
que os conselheiros estejam mais bem preparados em re-
lacdo aos temas da sustentabilidade e que o conselho per-
meie esse assunto em sua agenda, seja no direcionamento
estratégico da companhia, no enfrentamento de riscos, no
aproveitamento de oportunidades ou na adequacdo de de-
mandas de mercado no curto, médio e longo prazos.

COMISSAO DE SUSTENTABILIDADE DO IBGC

Reprodugdo do artigo original - redigido por Tatiana Assali (coord.), Edina
Biava, Melissa Porto Pimentel, Ana Gati, Ruth Goldberg, Tarcila Ursini,
Denise Hills, Guilherme Almeida Tangari, Carlos Rossin e Roberta
Simonetti - publicado em junho de 2019, no Portal de Conhecimento do IBGC

- Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa, refletindo a opinido da
Comissdo de Sustentabilidade do IBGC, e nio necessariamente a do Instituto.
www.ibgc.org.br

Setembro 2019  REVISTA RI 31



COMUNICACAO

QUAIS SAO OS ASPECTOS CHAVE DO

RELATO EM

SUSTENTABILIDADE?
TEMPESTIVIDADE, MATERIALIDADE,

COMPARABILIDADE...

Lembro da primeira vez que ouvi a diretora de Sustentabilidade

da B3, Sonia Favaretto, falar sobre a importancia da comunicacao
para a sustentabilidade: “nao basta botar o ovo, temos que aprender
a cacarejar”. Disseminar as iniciativas das empresas, desenvolver
indicadores relevantes e reportar ao mercado as praticas ambientais,
sociais e de governanca corporativa ja é realidade para a maior
parte das empresas de capital aberto no Brasil, impulsionadas pelas
demandas de diversos stakeholders e, especialmente nos tltimos anos,
pelo aumento do interesse de investidores institucionais.

Relatar as questoes ESG, no entanto, apresenta trés desafios
importantes: quando, 0 que e como tratar o tema junto

ao mercado de investimentos?

por MARIA EUGENIA BUOSI
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Ao falarmos do quando, temos uma palavra madgica:
TEMPESTIVIDADE. Embora as iniciativas de sustentabili-
dade muitas vezes estejam orientadas para o médio e longo
prazo, no mercado de investimento as informacodes costu-
mam ter um prazo de validade mais curto. Na Resultante,
avaliamos mais de 130 empresas listadas para investidores
institucionais em um ciclo anual, processo que gera andli-
ses interessantes ndo somente das prdticas, mas do proces-
so de relato das companhias. Entre as empresas analisadas,
apenas 54 publicaram relatérios de sustentabilidade no pri-
meiro semestre de 2019, com dados relativos ao exercicio
de 2018. Isso representa 40% da nossa amostra de avaliacdo.
Entre os setores que reportam mais cedo estdo os bancos,
em que 45% reportaram suas informagoes ESG entre marco
e abril, e o setor elétrico, com 75% dos relatérios lancados
até junho deste ano.

Ter informacoes em tempo hdbil para a andlise de investi-
mentos é fundamental. A demora na estruturagdo e repor-
te de informacdes ESG demonstra uma desconexdo entre
a gestdo da sustentabilidade e o dia-a-dia dos negdcios, em
um protocolo de coleta anual de dados junto as dreas da
empresa — processo, alids, que é normalmente estressante
e de dificil engajamento junto aos profissionais que nao fa-
zem parte dessa rotina. Falamos em Relato Integrado, mas
muitas vezes deixamos passar que o relato precisa ser a
consequéncia de uma gestdo integrada. Como ocorre com
as demonstracoes financeiras, o relatério de sustentabili-
dade ndo é um fim em si mesmo, mas a consequéncia das
iniciativas e resultados da organizacdo, sé6 que em relacdo
aos temas ESG.

Entramos ai no segundo ponto: o que reportar? Todas as
metodologias internacionais de relato de sustentabilidade
reforcam a importancia de analisar a MATERIALIDADE
das questdes ESG, para que o reporte reflita as questoes
mais importantes para o modelo de negécios, estratégia e
stakeholders de cada companhia. E ai que a dificuldade co-
mega... a relevancia dos temas ESG varia de acordo com o
setor de atuacdo, segmento de cliente, regido geogrdfica,
entre outros fatores que impactam as atividades de uma
organizacao.

Estabelecer a materialidade de uma empresa ndo deve
ser um processo pro forma. Mais do que um insumo para
o relato, a materialidade resume o que é sustentabilidade
para a organizacdo. Quando bem conduzida, pode inclu-
sive trazer percepcoes e oportunidades importantes a se-
rem consideradas na revisdo da estratégia, como quando
aponta para uma tendéncia de demandas do consumidor,

Falamos em Relato
Integrado, mas muitas
vezes deixamos passar
que o relato precisa

ser a consequéncia de
uma gestao integrada.
Como ocorre com

as demonstracoes
financeiras, o relatorio
de sustentabilidade nao
é um fim em si mesmo,
mas a consequéncia das
iniciativas e resultados da
organizacao, sO que em
relacao aos temas ESG.

padrdes sociais e demograficos, abordagens diferenciadas
da concorréncia ou visoes de seus stakeholders até entdo
desconhecidas pela alta gestao.

Ainda sdo poucas empresas que contam com uma partici-
pacdo mais ativa da Diretoria Executiva e do Conselho de
Administracdo na elaboracdo e revisdao da materialidade. O
processo, geralmente conduzido pelas dreas de sustentabi-
lidade, deve ser mais do que um item do checklist dos rela-
térios, e isso também diz respeito a forma como essas pes-
quisas sdo conduzidas. Em muitos casos, documentos da
proépria empresa e do mercado ja trazem a visdo de diferen-
tes stakeholders. Relatérios das dreas de atendimento ao
cliente, publicacoes de ONGs e organizacOes multilaterais
e documentos dos préprios padrdes internacionais de rela-
to ddo suporte ao estudo dos temas mais relevantes para
a empresa. A Sustainability Accounting Standards Board,
SASB, por exemplo, apresenta um mapa de materialidade
setorial que permite as empresas estabelecer um nivel mi-
nimo de relato das questdes de sustentabilidade.
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COMUNICACAO

Para que os investidores
capturem o valor da
sustentabilidade para as
empresas, é necessario
inicialmente que elas
proprias o facam. Que criem
métricas, indicadores e
estudos que avaliem de que
forma o fortalecimento das
relacoes com seus stakeholders
criam tendéncias ou geram
1Impactos positivos sobre as
linhas do balanco.

Para definir o que e como reportar, a empresa deve refletir
sobre o publico-alvo deste processo. Em uma pesquisa rea-
lizada pela Resultante junto a empresas de capital aberto,
em 2013, embora mais de 50% dos participantes relatem que
o principal publico destes documentos é o investidor, este
publico é considerado o mesmo atendido pelos relatérios.
Embora tenha seis anos, a pesquisa ainda reflete a realidade
de muitas empresas na hora de reportar questoes ASG.

Para que os investidores capturem o valor da sustentabi-
lidade para as empresas, é necessdrio inicialmente que
elas proprias o facam. Que criem métricas, indicadores e
estudos que avaliem de que forma o fortalecimento das
relagdes com seus stakeholders criam tendéncias ou geram
impactos positivos sobre as linhas do balango. E essa conta
s6 é possivel quando colocamos todos juntos a mesa ava-
liando o impacto de temas ASG sobre a matriz de riscos
corporativos, mapeando tendéncias de mercado e identi-
ficando oportunidades para criar um diferencial competi-
tivo. Em ultima instancia, a sustentabilidade acaba sendo
uma O6tima “desculpa” para unir esfor¢os e quebrar silos
nas empresas, trazendo todos ao debate de um assunto que
é transversal as suas operacoes e relacoes.

34 REVISTARI  Setembro 2019

O desenvolvimento de métricas relevantes, tanto para a
gestdo como para o mercado, é um desafio. Além de exigir
informacoes de todas as dreas da empresa, é importante
que elas vao além de nimeros operacionais e guardem
relacdo com o desempenho corporativo. Ao invés de men-
surar o consumo de dgua ou energia, avaliar o dado em
relacdo ao volume de producdo ou a receita é uma alterna-
tiva para avaliar a eficiéncia no consumo de recursos. No
mercado de capitais, o Indice Carbono Eficiente da B3, o
ICO2, relativiza as emissOes de gases de efeito estufa pela
receita das empresas para a formacdo do seu portf6lio. Vale
ressaltar que o indice tem um desempenho historicamente
superior aos indices tradicionais do mercado de agGes.

Uma vez mensurados, esses indicadores devem ser apresen-
tados de forma objetiva e, especialmente, compardvel. Nao
apenas entre as empresas do mesmo setor, mas ao longo
do tempo. A COMPARABILIDADE ¢ condigdo sine qua non
para que o mercado compreenda a evolugdo da empresa no
tema, seu posicionamento em relagdo a concorréncia e o
resultado efetivo de suas acoes ligadas a temas ambientais,
sociais e de governanca corporativa. O relato de sustentabi-
lidade pode ser apresentado como uma peca de comunica-
¢do, mas € cada vez mais analisado como um instrumento
de prestacdo de contas das empresas ao mercado. Neste
sentido, o formato perde importancia para a linguagem
pragmdtica e o contetido relevante para a gestdo e os resul-
tados da companbhia.

Em meus anos como gestora de portfélio e analista de in-
vestimentos, aprendi a procurar informacoes relevantes
em relatérios extensos e encontrar as contradi¢cOes entre
discurso e prdtica. Sejam os dados ASG apresentados em
uma secdo bem escrita no formuldrio de referéncia, dentro
do site de RI ou qualquer formato que seja de facil acesso e
relevante para os investidores, a comunicagao serd melhor
quando feita em tempo adequado a tomada de decisdo e
quanto mais claras, compardveis e confidveis forem as in-
formacoes.

MARIA EUGENIA BUOSI

& economista, mestre em finangas, sécia-
fundadora da Resultante Consultoria Estratégica,
co-autora do Livro Top CVM Apimec Andlise de
Investimentos e professora das disciplinas de
Finangas Sustentaveis da B3 Educacdo.
eugenia.buosi@resultante.com.br
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TRANSPARENCIA AO EXPLICAR VALE TANTO
QUANTO PRATICAR BOA GOVERNANCA

Empresa transparente é aquela que disponibiliza as informacoes
relevantes a todos os seus publicos, e nao apenas aquelas que
sdo exigidas por leis ou regulamentos. E também aquela que
nao restringe sua comunicagao ao desempenho econdémico-
financeiro, mas contempla todos os fatores que geram

valor para a organizacao, inclusive os intangiveis.

E como podemos encontrar essas companhias?

por HELOISA BEDICKS

A partir 2019, as mais de 400 empresas autorizadas a emitir
agoes no Brasil devem preparar e divulgar o informe sobre o
Cédigo Brasileiro de Governanga Corporativa — Companhias Aber-
tas. No ano passado, somente as 95 emissoras das agoes mais
liquidas da bolsa de valores do Brasil, a B3, precisaram, pela
primeira vez, produzir o informe.

A divulgacdo de informacdes desse documento segue 0 mo-
delo “pratique ou explique”, presente em 44 de 49 jurisdicoes
avaliadas pela Organizagdo para a Cooperagao e Desenvolvi-
mento Econdémico (OCDE). Sendo assim, as empresas devem
informar se ou justificar por que ndo aplicam as 54 prdti-
cas do cédigo. H4 grande expectativa sobre o contetido que
serd prestado. Nao apenas porque o universo de empresas é
maior, mas, especialmente, porque como todo novo proces-
so ainda estamos na chamada curva de aprendizagem.
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As informacoes prestadas
em 2018 revelaram aspectos
inquietantes, como o fato de
quase a metade delas nao
terem planos formais de
sucessao para o CEO. Cerca
de 40% nao fazem avaliacOes
de desempenho do conselho
e de seus comités.



A Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) determinou que o
informe seja feito anualmente, até o fim de julho. Isso signi-
fica que poderemos acompanhar, de forma regular, o nivel
de comprometimento com a transparéncia de algumas das
maiores companhias do pais. Serd possivel conferir como
uma empresa com histérico de envolvimento em atos de cor-
rupgdo, por exemplo, explica ao mercado sua estrutura de fis-
calizacdo e controle interno; e se politicas de remuneracdo de
uma organizacdo conhecida por distribuir boénus generosos
passam por aprovacdo do conselho de administracao.

As informacgodes prestadas em 2018 revelaram aspectos in-
quietantes, como o fato de quase a metade delas ndo terem
planos formais de sucessdo para o CEO. Cerca de 40% nao
fazem avaliacOoes de desempenho do conselho e de seus
comités. As pesquisas de andlise quantitativa (https://bit.
ly/2YYmQez) e qualitativa (https://bit.ly/2XBFBEDb) dos
informes realizadas pelo Instituto Brasileiro de Gover-
nancga Corporativa (IBGC), em parceria com o Tozzini Frei-
re Advogados e a EY, concluiram que, de forma geral, as
explicacOes ainda ndo atingiram o objetivo de oferecer a
transparéncia e a clareza desejadas sobre as estruturas de
governanca adotada pelas companhias.

Muitas das justificativas apoiaram-se na inexisténcia de
obrigacdes legais para adotar determinadas prdticas. Raras
foram as que usaram o informe para sinalizar intencoes fu-
turas e planos para adocdo de recomendacdes ainda ndo con-
templadas. Ainda assim, o resultado pode ser considerado
positivo. O mercado brasileiro de capitais, ao adotar o mo-
delo “pratique ou explique”, ingressou em uma importante
trajetéria de amadurecimento das prdticas de transparéncia
e de governanca corporativa. Ndo podemos desconsiderar
que o documento, além de ser uma novidade, aborda ques-
toes sensiveis, como acordos de acionistas, transagdes com
partes interessadas e gestdo de riscos.

A elaboracdo do informe por si s6 constitui um exercicio para
a evolucdo. A reflexdo necessdria para responder as questoes
sobre a adocdo ou ndo de recomendacoes de boa governanca
possibilita identificar lacunas, mesmo que, em alguns casos,
seja somente a percepc¢do de que hd melhorias a fazer ou de
que algumas das medidas precisam ser formalizadas.

Nossas empresas precisam assimilar a ideia de que a trans-
paréncia e a objetividade ao declarar o que praticam sdo tdo
importantes quanto cumprir os principios de governanca.
Uma justificativa consistente para um desvio pode ser me-
Ihor do que uma resposta positiva vaga. A maturidade do
modelo “pratique ou explique” ndo se traduzird apenas na

Nossas empresas precisam
assimilar a ideia de que a
transparéncia e a objetividade
ao declarar o que praticam sao
tdo importantes quanto cumprir
os principios de governanca.
Uma justificativa consistente
para um desvio pode ser melhor
do que uma resposta positiva
vaga. A maturidade do modelo
“pratique ou explique” nao se
traduzira apenas na taxa média
de aderéncia (64,6% no ano
passado), mas muito mais

nas explicacoes.

taxa média de aderéncia (64,6% no ano passado), mas muito
mais nas explicacgoes.

Temos ainda um caminho a percorrer para que o informe
se torne, de fato, um instrumento de diferenciacdo entre as
companhias que estdo realmente dispostas a se comunicar
com o mercado e as que preenchem o formuldrio apenas
para cumprir uma exigéncia regulatéria. Informacdes fiéis,
relevantes e transparentes sdo capazes de promover confian-
ca e gerar valor.

HELOISA BEDICKS

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

ABRASCA APOIA

IVIP 892

QUE ACABA COM OBRIGATORIEDADE DAS COMPANHIAS
PUBLICAREM ATOS SOCIETARIOS EM VEICULOS IMPRESSOS

O governo Federal publicou, no dia 5 de agosto ultimo, a Medida
Provisoria 892, que tem como principal efeito a alteracao do artigo
289 da Lei 6.404/1976, (Lei das S.A.). Na sua redacao original, o
artigo determinava que as companhias de capital aberto tinham
que publicar atos societarios (atas de assembleias, demonstracoes
contabeis etc.) nos Didrios Oficiais e em jornais de grande circulacdo.

por ALFRIED PLOGER

A obrigatoriedade, além de gerar um custo considerdvel
para as companhias, funcionava como uma barreira de en-

trada ao mercado de capitais de empresas de menor porte.
Segundo justificativa do governo, o objetivo da alteracdo le-
gislativa é simplificar e desburocratizar e reduzir custos das

sociedades an6nimas. Na Ve]_‘dade, a MP 892

Na verdade, a MP 892 veio para corrigir uma regra anacronica Veio Para Corrigir uma
de nossa legislacdo societdria, provocando um impacto extre- regra anacrﬁnic a de nossa

mamente positivo no ambiente de negdcios brasileiro. A publi-

cacdo de atos societdrios na internet s6 é novidade no Brasil: legiSIaCéiO SOCietéria,

nos Estados Unidos e na Europa jd ocorre hd bastante tempo. pI'OVOC ando um imp acto
UMA TENDENCIA INEXORAVEL extremamente positivo
As informacgoes financeiras das companhias abertas sdo no ambiente de Ileg(') CiOS

consultadas, hoje, no mundo todo, em meio digital e ndo

nas publicacdes impressas. A internet trouxe uma tendéncia brasileiro. , ,
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O regime de publicacdes que o Brasil adotou nos altimos

40 anos tornou-se anacroénico, ineficiente e muito dispendioso,
principalmente considerando-se a baixa utilizacao pelos
usudrios destinatarios das informacoes. E um caso relevante
de Custo Brasil suportado, principalmente, pelas companhias
abertas, cujas publicacdes sdo muito extensas em vista das
novas normas contdbeis internacionais, da CVM e do
Ibracon (Instituto Brasileiro de Contabilidade).

inexordvel: substituir as publicacdes de fontes de consulta
em papel (catdlogos, listas, diciondrios, manuais, etc.) por
documentos disponiveis na rede mundial de computadores.

Além da praticidade, economia e instantaneidade, o meio
digital é mais amigdvel para os usudrios das informacdes,
que podem baixd-las para seus dispositivos, analisd-las e
compartilhd-las com maior facilidade.

O regime de publicacdes que o Brasil adotou nos dltimos 40
anos tornou-se anacronico, ineficiente e muito dispendioso,
principalmente considerando-se a baixa utilizacdo pelos
usudrios destinatdrios das informacdes. E um caso relevan-
te de Custo Brasil suportado, principalmente, pelas compa-
nhias abertas, cujas publica¢des sdo muito extensas em vis-
ta das novas normas contdbeis internacionais, da CVM e do
Ibracon (Instituto Brasileiro de Contabilidade).

Das duas publicacoes obrigatérias, os Didrios Oficiais sdo o ca-
nal de pior retorno. As companhias avaliam que essa publica-
¢do é completamente indtil e o custo desproporcionalmente
elevado ja que se trata de monopolios estaduais que aumen-
taram os precos livremente ao longo do tempo. A publicagdo
em jornais de grande circulacdo pode agregar um certo valor,
tem leitores e os custos sdo possivelmente moderados pela
concorréncia. Ainda que a circulacdo de algumas publica-
¢Oes atinja milhares de pessoas, é sabido que os leitores de
balancos sdo uma pequena parcela. Ocorre um imenso des-
perdicio com a obrigatoriedade de publicacdes impressas, que
deveriam ser voluntdrias, por decisdo das companhias, como
resultado de um esforco de demonstracdo da sua importancia
e indicadores de retorno pelos veiculos.

H4a quase vinte anos a modernizacdo do processo de divul-
gacdo das informacdes contdbeis das companhias abertas
tem sido objeto de projetos de lei. O PL 3.741, de 2001, que
resultou na Lei 11.638, de 2007 (que introduziu o novo pa-
drdo contdbil internacional no Brasil), jd propunha essa
modificacdo. Mas foi vencido pelo poder de pressdo das im-
prensas oficiais dos Estados, que editam os Didrios Oficiais,
e dos jornais de grande circulacdo. Tecnicamente ndo havia
e ndo hd razdo para manter o meio impresso em papel.

A MP 892 enfrenta o problema estabelecendo um novo re-
gime de divulgacdo baseado no meio digital em medida
acertada e corajosa. A Abrasca apoia sua aprovacdo pelo
Congresso.

A entidade estd pronta para participar dos debates publicos
durante a tramitacdo e subsidiar eventuais aprimoramen-
tos da norma, com o amplo conhecimento técnico da regu-
lacdo e da efetividade dos canais de comunicacdo e trans-
paréncia que acumulou em sua histéria.

ALFRIED PLOGER

& presidente do Conselho Diretor da Associagdo
Brasileira das Companhias Abertas (ABRASCA)
abrasca@abrasca.org.br
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O governo federal lancou no dia 01/08/2019 o Pro6-Infra, programa
para estimular o investimento privado na infraestrutura do pais.
O objetivo € elevar o investimento anual no setor dos atuais 1,6%
para 3,8% como proporc¢ao do Produto Interno Bruto (PIB) até 2022.
O Pro-Infra, que tem por objetivo fazer o Brasil subir 10 posicoes
no ranking global de competitividade, esta baseado em trés pilares:
reduzir a participacao do governo nos projetos, aumentar o
investimento privado e fazer planejamento de longo prazo.

por ANDRE GUSTAVO SALCEDO TEIXEIRA MENDES

Como forma de atrair investimento privado, além das me-
didas de ajuste normativo e facilitacdo do investimento
estrangeiro no pafs, existem instrumentos de mercado de
capitais ainda subutilizados, em especial os Fundos de In-
vestimento em Infraestrutura (“FIPs-IE”).

Os FIPs-IE, instituidos pela Lei 11.478/2007, atualmente regu-
lamentados pela Instru¢do CVM n° 578/2016 (“ICVM 578~),
tém como objeto o investimento em novos projetos de infra-
estrutura nas seguintes dreas: (i) energia; (ii) transporte; (iii)
dgua e saneamento bdsico; (iv) irrigacdo e (v) outras dreas
tidas como prioritdrias pelo Poder Executivo Federal.

Como paralelo, para entender melhor o contexto da provo-
cacdo acerca dos FIPs-IE, é importante entender um veiculo
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muito utilizado nos EUA: Master Limited Partnerships (“MLPs”).

As MLPs foram inicialmente criadas em 1981 e sdo uma
espécie de Public Traded Partnership que tém como princi-
pal base legal, a Secdo 7704 do Internal Revenue Code,
promulgado em 1987, dos Estados Unidos. As MLPs foram
fundamentais no financiamento da infraestrutura ameri-
cana durante as décadas de 80 e 90. Ainda hoje, mesmo
considerando a jd desenvolvida infraestrutura americana,
as MLPs desempenham um importante papel na atracdo de
recursos para a infraestrutura.

Atualmente existem 77 MLPs listados nos EUA, com mais
de US$ 300 bilhoes alocados. O grafico a seguir mostra a
evolucdo do ntimero de MLPs e seu Market Cap.



MLPs Market Cap e nimero de MLPs
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Fonte: Elaboragao prépria com base em dados obtidos em http://www.yorkvillecapital.com acessados em 04/2019.

Os FIPs-IE sdo um veiculo andlogo e com algumas vantagens
em relacdo as MLPs. Pode-se assim chamar o FIP-IE de “MLP
Brasileiro”.

Apesar da vantagem de serem isentas de imposto no ambito
da empresa, as MLPs trazem uma complexidade tributdria
relevante. A estrutura legal das MLPs define que toda a con-
tabilidade dos ativos deve ser feita pelos investidores, como
um pass through tributdrio. Em outras palavras, a tributa-
¢do que ndo ocorre no nivel da MLP é aplicada ao investidor
(depreciacdo, apuracgdo de lucro, etc.), gerando complexidade
e reduzindo sua penetracdo em uma base mais ampla.

Os FIPs-IE sdo totalmente isentos de tributacdo no rendi-
mento e também no ganho de capital na venda das quotas e
ndo tem a complexidade tributdria das MLPs (pass through),
0 que aumenta a atratividade e potencial uso do produto.

O FIP-IE deve ter, no minimo, 5 quotistas sendo que cada
quotista ndo poderd deter mais de 40% das cotas emitidas
ou auferir rendimento superior ao correspondente a 40% do
total dos rendimentos do fundo.

O FIP-IE deve alocar, no minimo, 90% do patrimoénio liquido
em acoes, bonus de subscricdo, debéntures (conversiveis ou
ndo), ou outros titulos (autorizados pela CVM) de emissdo de

sociedades andnimas que desenvolvam os projetos de infra-
estrutura nas dreas priorizadas, conforme define o Artigo 17
da Instrucao CVM n° 578, de 30 de agosto de 2016.

Uma vantagem, do ponto de vista dos investidores, é per-
mitir o acesso a ativos que ndo poderiam adquirir indivi-
dualmente. Sob o aspecto da reducdo do risco, possibilita
a diversificacdo dos riscos de mercado, de crédito e de li-
quidez.

Os FIPs-IE tém certas caracteristicas que os tornam poten-
cialmente uma opcao atrativa de investimento para inves-
tidores que buscam uma combinacdo de renda e possivel
ganho de capital no longo prazo. As principais vantagens
que os FIPs-IE proporcionariam aos investidores seriam as
seguintes:

i. Receita Estdvel: Receita garantida por contratos de lon-
go prazo celebrados com empresas de grande porte;

ii. Protecdo contra Inflacdo: Contratos ajustados de acordo
com a inflagdo, permitindo maior protec¢do aos cotistas;

iii. Isencdo Fiscal: Cotista pessoa fisica goza de beneficio
fiscal ndo s6 no rendimento, como também no ganho de
capital na venda de cotas;
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iv. Liquidez: As cotas sdo negociadas na BM&F Bovespa;

v. Ativos Performados: participacdo em ativos que geram
receita, sem riscos de execucdo (ambiental, construcao,
comercializagdo) para o cotista;

vi. Rentabilidade: Cendrio de juros reais menores para pa-
tamares histoéricos no Brasil favorece a busca por investi-
mentos alternativos com rentabilidades atraentes.

Tendo em vista os exemplos no mercado americano e o po-
tencial de investimento no Brasil, vislumbra-se grande po-
tencial no uso de FIPs-IE, conforme abaixo:

e Brownfield: a estrutura de FIP-IE é atrativa para
realavancagem de ativos, funcionando como uma
ferramenta util para gestdo de capital das empresas dos
setores de infraestrutura;

e Greenfield: estruturacdo de novos empreendimentos
“stand-alone” com uma estrutura em que parte
do “capital de terceiros” via FIP-IE, com vantagens
adicionais para alguns tipos de investidores.

Comparativamente ao financiamento tradicional, os
FIPs-IE tém caracteristicas mais adequadas aos desafios
e incertezas de geracdo de caixa nos primeiros anos des-
tes ativos, além de potencializar o retorno de investido-
res interessados em participar do financiamento inicial
do projeto, especialmente os investidores institucionais
como o BNDES, outros organismos multilaterais e Fundos
de Pensao.

Considerando a estruturacdo de um novo projeto utilizan-
do agoes ordindrias (para o operador do projeto) e acdes
preferenciais com caracteristicas especiais para os demais
financiadores via FIP-IE, tem-se uma conjugacdo muito
mais robusta e com convergéncia de interesses em favor do
projeto do que uma estrutura de Project Finance.

As principais vantagens do uso dos FIPs-IE sdo:

¢ Remuneracdo alinhada com a capacidade de geracao
de caixa do projeto: por ser uma estrutura com agdes, o
pagamento de dividendos ou mesmo o resgate das acoes
segue a capacidade de geracdo de caixa do projeto;

* Maior participacao dos financiadores (acionistas
preferencialistas) no processo de supervisdo e tomada de
decisdo da empresa, por meio de indicacdo de membros
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Comparativamente ao
financiamento tradicional,

os FIPs-IE tém caracteristicas
mais adequadas aos desafios e
incertezas de geracdo de caixa
nos primeiros anos destes
ativos, além de potencializar
o retorno de investidores
interessados em participar

do financiamento inicial do
projeto. especialmente os
investidores institucionais
como o BNDES, outros
organismos multilaterais

e Fundos de Pensdao.

no conselho de administracao, fiscal ou mesmo no
comité de auditoria;

e Por serem acionistas, os financiadores tem mais
acesso as informacdes da empresa, aumentando
a transparéncia e antecipando debates sobre o
andamento do projeto;

e Step-in rights: com a estrutura de acdes o processo de
tomada de controle pelos financiadores (acionistas
preferencialistas) pode ocorrer sem grandes percalcos
juridicos, via gatilho para direito de voto ou conversao
de acOes preferenciais em ordindrias.

Além dos ganhos na robustez da estrutura, com a possibi-
lidade de listagem das cotas dos FIPs-IE em mercado, espe-
cialmente apés o atingimento da maturidade dos projetos,
estes veiculos possibilitam a reciclagem do capital aplicado
no projeto pelos financiadores, com um potencial ganho de
capital decorrente da reducdo de risco em funcdo do novo



ARTEON Z TRANSMISSAO FIP-IE 26.691.062/0001-80 14/12/2016 - 20.147,60 11
BTG PACTUAL ENERGIA 3 FIP-IE 27.467.461/0001-25 12/05/2017 - 25.898,91 18
BTG PACTUAL INFRAESTRUTURA II
26.314.464/0001-66 21/10/2016 - 15.646,84 7

ENERGIA FIP-IE
CZ FIP-IE 14.217.395/0001-93 10/10/2011 - 15.746,50 1
FIP-IE BB VOTORANTIM ENERGIA

. 13.301.469/0001-02 10/05/2011 ESUU 42.279,83 48
SUSTENTAVEL |
FIP-IE BB VOTORANTIM ENERGIA

. 13.301.359/0001-40 10/05/2011 ESUD 200.031,78 538
SUSTENTAVEL Il
FIP-IE BB VOTORANTIM ENERGIA

p 13.301.410/0001-14 10/05/2011 ESUT 208.151,94 193
SUSTENTAVEL 11l
FIP-IE ANESSA 18.623.897/0001-75 15/08/2013 - 121.685,32 5
FIP-IE ENERGIAS RENOVAVEIS 11.021.363/0001-20 07/08/2009 - 829.176,96 11
FIP-IE LOGISTICA GRANEIS | 21.798.423/0001-79 16/03/2015 - 13.570,87 0
FIP-IE ORIGEM 23.740.741/0001-04 30/11/2015 - 40.934,39 5
FIP-IE PARANAGUA 20.835.717/0001-60 02/09/2014 - 39.216,67 5
FIP-IE PROSPERIDADE 23.109.759/0001-02 26/11/2015 = 130.121,88 5
FIP-IE SOLAR | 32.222.790/0001-46 13/12/2018 -
FIP-IE XP OMEGA | 17.709.881/0001-17 26/04/2013 XPOM 128.698,35 0
PERFIN ARES 2 FIP-IE 32.274.282/0001-01 04/01/2019 - 12.428,52 28
PERFIN ARES Il FIP-IE 28.550.008/0001-40 03/07/2018 -
PORTO SUDESTE ROYALTIES FIP-IE 20.082.573/0001-19 02/09/2014 FPOR 286.526,02 89
PRISMA HELIOS FIP-IE 21.523.842/0001-06 09/12/2014 - 206.112,04 31
RB CAPITAL FIP-IE 27.635.152/0001-17 29/09/2017 -
VINCI INFRA COINVESTIMENTO |
R 27.248.864/0001-83 08/03/2017 - 64.912,46 13
VINCI INFRA TRANSMISSAO FIP-IE 27.248.880/0001-76 08/03/2017 - 97.692,82 63
XP INFRA Il FIP-IE 30.317.464/0001-97 08/03/2019 XPIE

Total 2.498.979,74

Fonte: Elaboragao prépria com dados de http://dados.cvm.gov.br/organization/cvm, acessado em 04/2019.

estdgio do projeto. Ou seja, ao vender as cotas em bolsa, os
financiadores podem recuperar o capital investido com o
ganho de capital proporcional ao risco assumido na fase de
implantacdo do projeto (pre-completion).

Atualmente o total de FIPs-IE registrados na CVM é de R$ 2,5
bilhoes, um valor pouco representativo quando comparado
aos investimentos potenciais em infraestrutura no pais.

O FIP-IE XP Omega I € o que mais se assemelha ao conceito
apresentado neste artigo.

Diante das dificuldades do sistema financeiro brasileiro,
publico e privado, em financiar infraestrutura, sobretudo
pelos riscos atrelados a estes tipos de projetos, os FIPs-IE

mostram-se uma estrutura robusta e promissora para via-
bilizar o apoio financeiro e atrair capital privado para in-
fraestrutura, assim como as MLPs foram, de forma exitosa,
para o desenvolvimento da infraestrutura nos EUA.

ANDRE SALCEDO TEIXEIRA MENDES

é engenheiro Eletricista e de Producdo formado pela
PUC-Rio, com mestrado em Engenharia Elétrica pela
PUC-Rio. Técnico concursado do BNDES desde 2003,
com atuagdo em mercado de capitais.
andreteixeiramendes@globo.com
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COMO AVALIAR OS FUNDAMENTOS DO

MODELO DE

GESTAO?




Como avaliar os fundamentos do modelo de gestao de uma
organizacao, quando consideramos os conceitos de Orquestra
Societaria, Modelo de Gestao Sustentavel (MGS) e Sinfonia
Corporativa, detalhados na edicao no 218 desta Revista RI?

por CIDA HESS ¢ MONICA BRANDAO

Primeiramente, € preciso estabelecer a diferenca entre
avaliacdo de resultados e avaliacdo de fundamentos. Esta
primeira modalidade de andlise foi descrita em detalhes no
artigo da edicdo anterior (no 233) e diz respeito a avaliar os
grandes resultados de uma organizacdo - em boa medida,
do seu modelo de gestdo —, considerando os cinco objetivos
organizacionais seguintes:

1. Harmonizar os relacionamentos entre s6cios com
distintas participacoes de capital, entre sécios e
administradores (Alta Administracdo) e entre os
préprios administradores entre outros.

2. Harmonizar os relacionamentos entre a organizagdo e o
seu amplo espectro de stakeholders.

3. Alinhar os cinco vértices da arquitetura organizacional
- estratégia, estrutura, processos & tecnologia, pessoas
& cultura e sistemas de recompensas (Estrela de Galbraith
modificada).

4. Administrar todas as naturezas de riscos da
organizacdo, abrangendo sua andlise, classificacdo,
plano de acdo para mitigacdo e acompanhamento
periédico pela Alta Administragao.

5. Gerir as financas e os desejos relacionados a missdo
e visdo organizacionais, considerando o conceito de
sustentabilidade nas dimensoes econdmica, social e
ambiental (Triple Bottom Line — TBL).

Ndo nos deteremos neste artigo na avaliacdo de resulta-
dos, apenas reforcando que para cada objetivo supraci-
tado, sdo criados indicadores, metas e acdes. Por meio
do acompanhamento e da andlise desses elementos, é
possivel avaliar em que medida os grandes resultados
da organizacdo estdo sendo ou ndo alcancados e se esta
tem produzido uma Sinfonia Corporativa ou, no sentido
oposto, uma Cacofonia Corporativa. Pontuamos ainda que
esta avaliacdo pode ser feita sob o prisma das holdings e de
cada empresa controlada e coligada que integra um grupo
econdmico.

A avaliagdo de fundamentos objeto deste artigo diz respeito
aos fundamentos do modelo de gestdo da organizacdo,
que podem ou ndo refletir quesitos de um Modelo de Ges-
tdo Sustentdvel (MGS). Esta é uma andlise que pode ser mais
desafiadora do que a anteriormente mencionada. Por qué?

Estamos tratando aqui de uma avaliagdo baseada nos
20 fundamentos de um MGS, descritos no artigo da edi-
¢do no 229. A complexidade ndo estd ligada a quantidade
de fundamentos, correspondente a quatro vezes aquela
dos objetivos organizacionais supracitados, mas a um
conjunto de aspectos que precisam ser compreendidos,
a fim de que se possa desenvolver modelos de avaliagdo
robustos e que permitam chegar aos pontos criticos do
modelo de gestdo vigente em uma organizac¢do. O que pro-
pomos neste artigo é, no fundo, uma espécie de andlise
fundamentalista; porém, de Aambito organizacional e sob
o olhar critico dos sécios e da Alta Administracao.
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Para fins deste artigo, reorganizamos os 20 fundamentos
citados em quatro blocos distintos daqueles constantes no
artigo da edicdo no 229, de modo que os nossos leitores
possam melhor compreender os desafios que se impdem a
avaliacdo de modelos de gestdo. Sdo eles: Bloco 1 — Compro-
metimento ético; Bloco 2 — Visdo sistémica, alinhamento e
seguranca; Bloco 3 — Compreensdo de conceitos bdsicos da
arquitetura organizacional; e, Bloco 4 — Criagdo de uma ar-
quitetura organizacional inteligente. A seguir, discorremos
sobre os blocos em questao.

- COMPROMETIMENTO ETICO
Este bloco €, em sua totalidade, de natureza ética e abrange
trés fundamentos:

1. Etica.
2. Alinhamento, governanca & sustentabilidade.
3. Modelo de Gestdo Sustentdvel (MGS).

Por que o Bloco 1 é tdo desafiador? Estamos tratando aqui da
diferenca entre o discurso e a pratica. Enaltecer a ética é
diferente de praticar condutas éticas. Elogiar a necessidade
de alinhamento entre vdrios ptiblicos da organizagdo, bem
como de governanca corporativa ndo significa que esta seja
arealidade, que pode ser outra. Enaltecer ou glorificar a sus-
tentabilidade é diferente de abracd-la como uma ideia a ser
internalizada, ndo apenas para mitigar riscos, mas por que
esta é a coisa ética e certa a fazer. Criar um modelo de gestao
sem maior nivel de reflexdo sobre seus fundamentos e sem
vinculo com ética, governanca e sustentabilidade pode ser o
que ocorre, ndo 0 oposto.

Sobre o desafio da ética propriamente dita: violacoes de
principios éticos podem emergir em vdrias situacées do
cotidiano de uma organiza¢do e dizem respeito, em ulti-
ma instancia, ao tratamento de stakeholders. Neste contex-
to, uma das questoes mais importantes a considerar é a das
externalidades negativas, isto é, os efeitos de decisdes que
podem prejudicar — eventualmente, tirar — a vida daqueles
que delas ndo participaram. Ndo é incomum assistimos a
organizagoes tentarem se eximir de irresponsabilidades por
elas praticadas; nos 6rgaos do Poder Judicidrio, esses eventos
sdo frequentes. E quando os principios éticos organizacio-
nais estdo publicados no site da organizacdo?

O comprometimento com prdticas de alinhamento, gover-
nanca e sustentabilidade também é outro desafio de natureza
ética. Desalinhamentos podem haver entre sécios por diver-
sas razdes. E podem ocorrer entre socios e administradores e
entre os proprios administradores. “Oficialmente”, isto é, para
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Enaltecer ou glorificar a
sustentabilidade é diferente
de abraca-la como uma ideia
a ser internalizada, nao
apenas para mitigar riscos,
mas por que esta € a coisa
ética e certa a fazer.

outros publicos, o discurso pode ser de equilibrio, mas confli-
tos podem existir e ser muito prejudiciais a organizagao. Adi-
cionalmente, dizer “adotamos as boas prdticas de governanga”
ou “sim, nds somos sustentdveis” ndo é o mesmo que vivenciar
uma realidade consistente com estas afirmativas.

A legislacdo e a regulamentacdo vigentes procuram estabe-
lecer regras para as organizacoes seguirem e esse arcabouco
legal e regulatério é muito importante para os publicos que
estdo do lado de fora da organizacdo entenderem, ao me-
nos em certa medida, o que ali ocorre. Um dos exemplos
que muito apreciamos é o do Formuldrio de Referéncia, espe-
cialmente no que tange ao capitulo dedicado aos fatores de
risco. Ao mesmo tempo, a falta de consisténcia entre o que
se transmite e o que é praticado pode ocorrer. Relatdrios de
Administracdo e de Sustentabilidade muito provavelmente
ndo permitirdo perceber, se houver, um sistema decisério
problemdtico e incapaz de assegurar um bom futuro para a
organizacdo, até porque nem sempre a consciéncia sobre o
problema existird, ao menos de forma plena.

Por fim, quando refletimos sobre modelos de gestdo, além
da confusdo em relacdo ao conceito, o discurso sobre “ter-
mos um modelo de gestdo eficiente”, “eficaz” ou adjetivado
positivamente de outra forma pode ocultar fragilidades que
afetam os resultados organizacionais de maneira muito ne-
gativa. Como por exemplo, processos perigosamente obsole-
tos ou inseguros para empregados e terceiros. Ou colabora-
dores substancialmente desmotivados e que meramente so-
brevivem na organizacdo, a fim de sustentarem a si mesmos
e as suas familias.



Como podemos avaliar o comprometimento objeto deste Bloco
1, considerando temas como ética, alinhamento, governangca,
sustentabilidade e modelo de gestdao? A nosso ver, a primeira e
mais simples forma de avaliar é fazer boas perguntas e respon-
dé-las com absoluta honestidade. Quais perguntas?

Apresentamos aqui alguns exemplos de perguntas criticas,
ndo exaustivos: acreditamos nos nossos principios éticos?
Temos praticado esses principios? Os socios estdo alinhados?
Os socios e administradores estdo alinhados? Os administra-
dores estdo alinhados? Nossas prdticas de governanga corpo-
rativa sao realmente boas? Nds realmente acreditamos em
sustentabilidade? Nossas prdticas em relacdo ao tripé da sus-
tentabilidade (Triple Bottom Line — TBL) sdo realmente boas?
N6s realmente nos consideramos sustentdveis? Estas e ou-
tras sdo questdes a responder, se sécios e dirigentes tiverem
vontade politica; eventualmente, com o convite a participa-
¢do de outros lideres da organizacao.

Mesmo com estas reflexdes, nao somos pessimistas quando
apontamos a possibilidade de forte incoeréncia entre dis-
curso e prdtica, pois as organizacdes, assim como nés, se-
res humanos, estdo em processo de evolucdo. Mas é mister
reconhecer: a evolugdo para um modelo de gestdo que in-
corpore ética, alinhamento, governanca, sustentabilidade e
um modelo de gestdo sustentdvel requer a disposicdo real
de fazer boas perguntas e de respondé-las com integridade
intelectual. Este é o modelo de avaliacdo que consideramos
interessante para este primeiro bloco de fundamentos, que
pode ser complementado por outras formas de avaliar, a cri-
tério dos socios e dirigentes da organizacao.

- VISAO SISTEMICA,
ALINHAMENTO E SEGURANCA
Este segundo Bloco se compode de quatro fundamentos, nu-
merados em sequéncia aquela do Bloco 1:

4. Abrangéncia da visdo de grupo.

5. Alinhamento entre os cinco vértices da Estrela de Galbraith.
6. Sustentabilidade e gestdo de riscos.

7. Obrigacdes formais e boas prdticas.

A Estrela de Galbraith, indicada no bloco acima, abrange cinco
vértices, propostos pelo professor Jay R. Galbraith em diver-
sas obras e ampliados, no bojo da Orquestra Societdria: 1.
estratégia; 2. estrutura; 3. processos & projetos; 4. pessoas &
cultura; e, 5; sistema de recompensas. Tomamos a liberdade
de ampliar os vértices processos e pessoas agregando os pro-
jetos e a cultura, respectivamente, por entender que isto faz
sentido no Ambito da Orquestra.

O Bloco 2 agrega fundamentos essenciais para que o modelo
de gestdo favoreca a criacdo de uma organizacdo adminis-
trada de forma sistémica, com alinhamento entre as suas
partes, seus riscos bem identificados e ciente de suas obriga-
¢oes formais, bem como das boas préticas de trabalho dispo-
niveis. Conforme procuraremos mostrar, os quatro pilares
acima “conversam entre si”.

Sobre a visdo sistémica, esta é preconizada por Peter M.
Senge em seu famoso livro A quinta disciplina (1990 e vdrias
edicOes apds). O pensamento sistémico, conforme afirma o
engenheiro e especialista em conhecimento, “é uma disci-
plina para ver o todo”. Ocorre que a realidade é por demais
complexa e a visdo da floresta corporativa é fundamental para
que possamos nos orientar em relacdo a tal complexidade.
Em artigo préximo, desenvolveremos o conceito de pensa-
mento sistémico na Orquestra Societdria, a luz das ideias
do ilustre professor, cuja obra citada teve uma repercussao
impressionante nas escolas de negdcios ao redor do Planeta.

Destacamos, por ora, que a Orquestra Societdria, visualmente
representada em multiplas edicOes desta Revista RI, especial-
mente na edi¢do no 218, é uma construgao que favorece, con-
forme expresso em seu préprio nome, a visdo sistémica, ao re-
presentar os principais elementos que constituem a arquitetu-
ra de uma organizacdo — os cinco vértices da Estrela de Galbraith
—, bem como seu modelo de gestdo, elemento coordenador
desses vértices — 0 6° elemento da arquitetura organizacional.

Nem sempre a visdo sistémica pode se fazer presente nos gru-
pos empresariais. Naqueles com forte assimetria de poder
econdmico entre subsididrias, estas podem, em tese, impor os
interesses daqueles que as governam nas decisdes corporati-
vas, em prejuizo do grupo como um todo. Um exemplo pratico
dessa imposicao de poder é o da canibalizagdo de produtos e ser-
vicos de uma subsididria economicamente mais frdgil, em be-
neficio daquela mais robusta, a0 menos no momento presente.
E se o futuro estiver nos produtos e servicos canibalizados?

No que respeita ao alinhamento entre os cinco vértices da Es-
trela de Galbraith, este é fundamental para que se tenha uma
organizacdo equilibrada e orientada para os seus objetivos
estratégicos. Quando existe desalinhamento, tal disfun¢do
dificulta ou até impede a busca e o alcance desses objetivos.
O alinhamento entre os cinco vértices é consistente com a
visdo sistémica da organizacdo e, alids, ele também aparece
na avaliagdo dos cinco objetivos de governanca e gestdo sus-
tentdveis, enunciados inicialmente, conforme discorremos
na edicdo anterior desta Revista RI. Ele é fundamento e
resultado, a um s6 tempo.
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No que concerne a sustentabilidade e gestdo de riscos, esta
primeira, presente no Bloco 1 (comprometimento ético) com
enfoque baseado em principios éticos, retorna no Bloco 2
relacionado aos riscos e no bojo de uma visao sistémica, de
maneira que se possa visualizar as ameacas a organizacdo. O
mapeamento dos riscos de objetivos estratégicos e processos
organizacionais sdo duas formas bem conhecidas de mape-
amento de riscos.

Por fim, hd que considerar as obrigacoes formais e as boas
prdticas de trabalho. Pode parecer estranho tratar de obri-
gacoes formais como fundamento de um modelo de gestdo
sustentdvel, pois estas sdo obrigatérias. Entretanto, por ve-
zes, parte das organizacdes desafia requisitos legais; assim,
a legalidade é algo a ser reforcado, e de forma sistémica.
Quanto as boas prdticas de trabalho, inteirar-se sobre as
mesmas — ndo necessariamente para implantar ou copiar
alternativas de terceiros, mas para aprender — também é
uma recomendacdo a ser feita de forma sistémica. Por ve-
zes, boas prdticas sdo criadas dentro de uma unidade de
negdécios de um grupo e transpostas a outras, ou seja, a
prépria organizacdo é espaco de emergéncia de oportuni-
dades de aprender.

Assim, visdo global, alinhamento, mapeamento de riscos, le-
galidade e aprendizado com as boas prdticas sdo tépicos con-
sistentes entre si, criam um modelo de gestdo mais robusto
e uma organizacdo melhor. Como avaliar estes itens? Nossa

BLOCO 3
COMPREENSAO DE CONCEITOS BASICOS
DA ARQUITETURA ORGANIZACIONAL

proposta é similar aquela apresentada para o Bloco 1: por
meio de boas perguntas, criticas, e suas respectivas respostas.

Sdo exemplos de perguntamos criticas: temos uma visdo
abrangente da nossa organiza¢do? Temos conflitos de interes-
ses entre subsididrias? Entre empresas? Entre negdcios? Entre
lideres importantes? Quais sdo tais conflitos? Os vértices es-
trutura, processos & projetos, pessoas & e cultura e sistema
de recompensas sdo condizentes com a estratégia, tanto na
visdo corporativa quanto na visdo por empresa e negocio?
Consideramos a gestdo de riscos como fundamental para a
nossa sustentabilidade? Estamos em conformidade com os
ditames legais? Temos procurado conhecer e aproveitado as
boas prdticas que emergem externa e internamente?

Assim como no caso do Bloco 1, responder bem e com ho-
nestidade a perguntas criticas é o primeiro modelo de ava-
liacdo que consideramos interessante para o segundo bloco
de fundamentos, o que ndo impede o uso de outras formas
de avaliar por sécios e dirigentes.

- COMPREENDENDO E
CRIANDO A ARQUITETURA ORGANIZACIONAL
Consideremos, na sequéncia, os Blocos 3 e 4, que dizem res-
peito a conceitos gerenciais nem sempre bem compreendi-
dos nas organizacoes e sua implementacao. Estes dois Blocos
tém correspondéncia entre si, conforme representado no
quadro seguinte:

BLOCO 4

CRIACAO DE UMA ARQUITETURA
ORGANIZACIONAL INTELIGENTE

8. Estratégia

14. Gestao da estratégia — concepcéo e planejamento
15. Gestéo da estratégia — implantagao

9. Estrutura

16. Gestao da estrutura

10. Processos & Projetos

17. Gestado de processos e projetos

11. Pessoas & Cultura — Aspiragdes das pessoas e sua gestao
12. Pessoas & Cultura — Cultura organizacional

18. Gestéo de pessoas e cultura
19. Desenvolvimento de liderangas

13. Sistema de recompensas

20. Gestao do sistema de recompensas

Notas: 1) Estdo representados, em cada um dos dois Blocos acima, os cinco vértices da Estrela de Galbraith.; 2) A palavra “gestao” na segunda
coluna a direita é agregada aos seus respectivos fundamentos a partir desta edigdo; e 3) O desenvolvimento de liderangas, mesmo podendo ser

associado a gestao de pessoas e cultura, é destacado.
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- COMPREENSAO DE CONCEITOS
BASICOS DA ARQUITETURA ORGANIZACIONAL
Com seis fundamentos, este Bloco pode parecer menos com-
plexo entre os demais, mas esta ndo € a realidade. O propésito
aqui é fazer com que os lideres organizacionais — Alta Admi-
nistracdo, executivos e demais lideres — dominem os conceitos
relacionados no quadro anterior, correspondentes aos cinco
vértices da Estrela de Galbraith. Por que isto é tio importante?

Primeiramente, cabe reconhecer: mesmo sendo conhecido
em ambito académico, especialmente em nivel de mestra-
dos e doutorados em administracdo, o conceito de arquite-
tura organizacional ndo tem sido disseminado - ou dissemi-
nado em grande medida — nos cursos de graduacdo no Pais. E
os treinamentos sobre os cinco vértices da Estrela de Galbrai-
th e seus conceitos especificos ndo tém sido ministrados de
maneira que eles sejam integrados por meio do conceito de
arquitetura organizacional.

Em segundo lugar, hd que considerar a necessidade de ali-
nhamento, contemplada no Bloco 2. Quanto melhor os lide-
res organizacionais entenderem os conceitos associados aos
vértices da Estrela, melhores condicOes eles terdo de produ-
zir alinhamento entre os mesmos. Esses lideres tém distin-
tas formacdes, podendo ser economistas, administradores,
advogados, engenheiros, médicos e outras alternativas. Com
a administracdo organizacional em maos de variados profis-
sionais, deve-se reduzir a assimetria de conhecimentos na
seara da governanca e gestao.

Em terceiro lugar, a administracdo das organizacoes é di-
namica; com frequéncia, novos conceitos e tecnologias de
gestdo sdo criadas. Como perseguir a atualizacdo de conhe-
cimentos? Ao mesmo tempo, os lideres sdo pressionados por
suas multiplas responsabilidades e pelo tempo. Como fazer
concretizar, na prdtica, a atualizacdo dos lideres de uma
organizacdo? Como avalid-la? Como administrar o conheci-
mento direcionado aos lideres?

Em relagdo ao proposito do bloco 3, consideramos que este
é uma espécie de bola a ser dividida entre os proprios lideres
- ou candidatos a lideres — e a organizacdo. Organizacoes
podem exigir, como condicdo de acesso aos melhores cargos,
poés-graduacdo em gestdo, entre cursos lato sensu e stricto
sensu (mestrados e doutorados, respectivamente), mas a ne-
cessidade de capacitacdo é permanente, prosseguindo apos
esses cursos. E apoio é fundamental: mesmo que os lideres
patrocinem seu desenvolvimento futuro, se eles ndo tive-
rem apoio organizacional, ficard dificil viabilizar, na reali-
dade prdtica, o seu aprimoramento em bases continuadas.

Quanto melhor os
lideres organizacionais
entenderem os conceitos
associados aos vértices
da Estrela, melhores
condicoes eles terdo de
produzir alinhamento
entre os mesmos.

O apoio a capacitagao continuada de lideres — os maestros
da Orquestra Societdria — pode se dar de vdrias formas,
como por exemplo, patrocinando cursos com focos espe-
cificos em periodicidade anual e outros eventuais impor-
tantes, promovendo debates internos sobre fragilidades
organizacionais e criando oportunidades para estimular
o empreendedorismo interno. A avaliagdo da capacitacao
continuada - que ndo deve ser confundida com a avaliacao
dos resultados que os lideres alcancarem em suas respecti-
vas atividades — suas metas a serem alcancadas ou ultrapas-
sadas — pode ser feita com base em indicadores como per-
centual de lideres com pés-graduacdo em gestdo, volume
de recursos direcionados para treinamentos dos lideres,
tempo de treinamento médio por lider a cada ano e ou-
tros. O que ndo impede a formulacdo de perguntas criticas
e adotar outras metodologias de avaliacao.

Um ponto de grande atencdo neste bloco de conceitos de
arquitetura organizacional diz respeito as ferramentas de
gestdo disponiveis no mercado, as quais muitas vezes sdo
tratadas como modelos de gestdo per se. Alids, a expressao
modelo de gestdo tem vdrios significados, e um deles é o de
ferramenta de gestdo. No &mbito da Orquestra Societdria, e
de maneira a fugir da confusdo conceitual, tais ferramentas
sdo tratadas considerando o que elas efetivamente sdo: ins-
trumentos de apoio ao trabalho dos lideres e a concretizacdo
de um Modelo de Gestdo Sustentdvel (MGS). Entender a 16gi-
ca dessas ferramentas integrard o escopo da administracdo
do conhecimento direcionado aos lideres.
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- CRIAGCAO DE UMA ARQUITETURA

ORGANIZACIONALINTELIGENTE

Contemplando sete fundamentos, o Bloco 4 é altamente es-
timulante, pois é por seu intermédio que a arquitetura da
organizagdo serd concretizada, construindo-se modelos de
gestdo sustentdveis e, para um dado modelo, os cinco vér-
tices da Estrela de Galbraith. No contexto da Orquestra Socie-
tdria, definimos o termo “inteligente” como sindnimo de
“concomitantemente eficiente e eficaz”, entendendo-se efi-
ciéncia como sendo fazer bem feito, e como eficdcia, fazer
0 que precisa ser feito. Como construir uma arquitetura or-
ganizacional eficiente e eficaz? Em linhas gerais, e de forma
ndo exaustiva:

e Concebendo as estratégias corporativa e para os
negocios com bom embasamento, explicitando-as com
clareza para os publicos organizacionais, bem como
assegurando sua implantacdo, controle e eventuais
correcoes de rumo necessarias.

¢ Planejando e implementando estruturas societdrias e
funcionais, processos e projetos, a gestdo de pessoas
e da cultura e o sistema de recompensas de maneira
a assegurar alinhamentos imprescindiveis com a
estratégia e entre si, bem como a otimizar relagoes
beneficio-custo, por meio de escolhas adequadas para
as vdrias necessidades organizacionais.

A avaliacdo da arquitetura organizacional pode ser feita
considerando uma listagem de requisitos que orientem a
construcdo da estratégia e dos demais vértices da Estrela de
Galbraith, com base nos quais os lideres possam fazer and-
lises de eficiéncia-eficdcia. Pesquisa desenvolvida por Cida
Hess, objeto do artigo da edicdo no 231 desta Revista RI, le-
vantou diversos requisitos junto aos ptblicos por ela investi-
gados, obtendo uma ampla listagem de visoes e alternativas.
Exemplificando: para a estratégia, foram identificadas a vi-
sdo de longo prazo, a participagdo das pessoas na constru¢ao
estratégica e a busca de inovacdo (conforme o negécio) en-

CIDA HESS

é economista e contadora, especialista em
finangas e estratégia, mestre em contabeis
pela PUC SP e tem atuado como executiva
e consultora de organizagdes.
cidahessparanhos@gmail.com
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Planejando e implementando
estruturas societdrias e
funcionais, processos e
projetos, a gestao de pessoas
e da cultura e o sistema de
recompensas de maneira

a assegurar alinhamentos
imprescindiveis com a
estratégia e entre si, bem
como a otimizar relacoes
beneficio-custo, por meio
de escolhas adequadas

para as varias necessidades
organizacionais.

tre muitos outros quesitos. Requisitos importantes também
emergiram para os demais vértices da Estrela de Galbraith na
pesquisa. Dada sua importancia para o pleno entendimento
deste quarto bloco de fundamentos, ele serd objeto especifi-
co do préximo artigo.

Concluimos estas consideragoes convidando os nossos leito-
res a se manifestarem sobre as mesmas, encaminhando-nos
percepcdes e sugestoes que venham a contribuir para enri-
quecer o contetido aqui apresentado.

MONICA BRANDAO

é engenheira, especialista em financas e
estratégia, mestre em administracdo pela
PUC Minas e tem atuado como executiva e
conselheira de organizagdes e professora.
mbran2015@gmail.com
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No longinquo inicio dos anos noventa eu era professor de
Economia Monetaria, e costumava colocar a seguinte questao
para meus alunos: vocé prefere ganhar um carro novo agora
ou daqui a dois anos? Como esperado, todos queriam receber
o prémio o quanto antes. Se decidissem esperar para ganhar
0 carro novo estariam sujeitos a dois riscos: o primeiro € nao
estarem vivos no futuro e o segundo é de quem lhe prometeu
o prémio nao conseguir cumprir o acordo. Com esta
pergunta eu iniciava a explicacao sobre juros.

por JURANDIR SELL MACEDO

Tendemos a querer sempre consumir imediatamente. Po-
rém, para a sociedade se desenvolver, é preciso investir. E,
para investir, é preciso poupar, ou seja, deixar de consumir
hoje em favor de um consumo futuro. Desta forma, a socie-
dade precisou criar mecanismos para estimular a decisdo de
abandonar temporariamente o consumo em favor da pou-
panga. Este mecanismo é chamado de juros.

Se as pessoas quisessem consumir antes para pagar depois,
precisariam pagar uma taxa de juros, que funciona como
uma punicdo para este comportamento prejudicial ao cres-
cimento econdémico. Se decidissem abandonar o consumo
presente em funcdo do consumo futuro, iriam ganhar um
prémio através dos juros recebidos.

Diferentes pessoas tém diferentes propensoes a poupar. Al-
gumas pessoas tendem a exigir prémios (juros) muito maio-
res do que outras para esperar. Da mesma forma, algumas
pessoas se dispdoem a pagar juros maiores do que outras para
consumir hoje o que s6 poderdo pagar no futuro.

Diferentes pessoas tém
diferentes propensoes a
poupar. Algumas pessoas
tendem a exigir prémios
(juros) muito maiores do que
outras para esperar. Da mesma
forma, algumas pessoas se
dispoem a pagar juros maiores
do que outras para consumir
hoje o que s6 poderao

pagar no futuro. , ,
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Considerando que todos os juros pagos na economia fossem
idénticos e que o risco de ndo pagamento fosse zero, existi-
ria uma taxa de juros que equilibraria a oferta e a demanda
de crédito, bem como as necessidades de investimentos da
economia. Mas em uma economia real existem tomadores
de crédito que podem ndo ter condicoes de honrar o paga-
mento na data futura e que precisam pagar juros maiores do
que os da taxa de equilibrio. E existem pessoas dispostas a
correr o risco de ndo receber para poder ganhar mais.

Pode-se dizer que existem dois componentes nos juros: um
é o prémio pela postergacdo do consumo, e outro que remu-
nera o risco corrido. Quanto menor for a taxa de juros pela
postergacdo do consumo (risco de ndo pagamento nulo),
maior serd o ntimero de pessoas dispostas a correr riscos
para ganhar mais.

Da mesma forma que existem pessoas com maior propensao
a poupanca, também existem pessoas com maior ou menor
propensdo ao risco. Fatores sécio-culturais e econdmicos e
as expectativas em relacdo ao desempenho futuro da econo-
mia influenciam tanto na propensdo a poupanca quanto em
relacdo a propensao ao risco.

Quando eu lecionava Economia Monetdria, ao contrdrio
de hoje, a possibilidade de juros negativos era apenas uma
construcdo tedrica, geralmente relegada ao rodapé dos tex-
tos académicos, e o Brasil pagava taxas enormes para rolar a
divida externa que parecia impagdvel. No mercado interno
a inflacdo era imensa e o crédito raro e caro.

Com o Plano Real, a economia brasileira comecou a entrar
nos trilhos e o Banco Central passou a ter mecanismos efi-
cazes de controle monetdrio. Foi criada TBC, TBAN e pos-
teriormente a SELIC, assim, o prémio pela postergacdo do
consumo passou ser medido pela remuneracdo das LFTs
(atual Tesouro SELIC), titulos de menor risco do pais. Quan-
do estes titulos vinculados a SELIC pagavam taxas elevadas,
poucas pessoas se dispunham a correr riscos de ndo receber
seu dinheiro de volta emprestando para agentes diferentes
do Tesouro Nacional.

A forte queda da taxa SELIC vem incentivando investidores
a buscar outras aplicagoes que gerem mais retorno mesmo
que, para isso, precisem correr mais riscos. A tendéncia de
busca por aplicacdes de maior risco é positiva para a eco-
nomia. Se existe demanda por risco, o sistema financeiro
oferece produtos com este perfil. Porém, as pessoas, de um
modo geral, tém enorme dificuldade cognitiva para avaliar
o risco.
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Com o Plano Real, a
economia brasileira comecou
a entrar nos trilhos e o
Banco Central passou a

ter mecanismos eficazes

de controle monetario.

Foi criada TBC, TBAN e
posteriormente a SELIC,
assim, o prémio pela
postergacio do consumo
passou ser medido pela
remuneracao das LFTs (atual
Tesouro SELIC), titulos de

menor risco do pais. , ,

Deixar o governo absorver parte importante da parca pou-
panca doméstica pagando juros elevados em aplicagdes pos-
-fixadas com risco minimo é péssimo para o pais, porém, é
6timo para quem tem dinheiro para aplicar.

Em 3 de dezembro de 1967, Christian Barnard, médico e pro-
fessor da Cidade do Cabo, Africa do Sul, efetuou o primeiro
transplante de coragdo. Quando Bernard entrou no quarto
do paciente Louis Washkansky para explicar-lhe como seria
a cirurgia, encontrou-o lendo tranquilamente um western.
Apbs explicar os procedimentos da operacdo, o médico per-
guntou se o paciente gostaria de fazer algum questionamen-
to. Ele apenas baixou a cabega e continuou lendo seu livro
como se nada de importante fosse ocorrer.

O médico ficou profundamente desconsertado por ver um
homem que vivia um momento tdo importante estar mais
preocupado com uma leitura de qualidade duvidosa do que
em questionar sobre seu futuro. Todavia, Ann, esposa de
Washkansky, perguntou: “quais as chances dele?”. O médico
respondeu que as chances de sobrevivéncia eram de 80%.
Passados 18 dias da cirurgia, o primeiro transplantado da
histéria morreu.



Bernard sempre julgou que a operagdo foi um enorme su-
cesso e que acertou a previsdo. Certamente, esta ndo foi a
mesma percepcio da esposa do paciente. E provdvel que as
chances (risco) a que Ann se referia estavam relacionadas
com a qualidade e a expectativa de vida de seu marido apos
a operacao.

O termo risco tem vdrios sentidos. Para a maioria das pes-
soas, risco estd associado a situacOes de perigo. Porém,
tecnicamente, risco estd associado a uma situacdo onde
existem possibilidades de sucesso ou insucesso de um
dado evento. Quando falamos em riscos de viajar de avido,
a maior parte das pessoas associa a possibilidade de des-
fechos negativos, como a queda da aeronave. Mas o risco
também se refere a possibilidade de um desfecho positivo,
como a aterrissagem bem-sucedida.

Para medir o risco, analisa-se o histérico de eventos, com ou
sem sucesso, ocorridos no passado. Sendo assim, como entdo
o médico Christian Barnard, que até entdo sé6 tinha feito
transplantes em cachorros, sendo que nenhum deles tinha
sobrevivido, poderia estimar o risco de sucesso da operacdo
em 80%?

Muitos médicos, nas salas de espera das UTIs, sdo questiona-
dos por parentes aflitos sobre as chances de sobrevivéncia
dos pacientes. Normalmente eles fazem previsdes. Porém,
quando questionados sobre a exatiddo destas previsoes, eles
concordam que sdo imprecisas. E possivel que os médicos
pensem que as previsdes, mesmo que sombrias, podem tran-
quilizar os parentes, deixando os profissionais livres para
dedicar seu precioso tempo aos doentes, o que realmente
pode fazer diferenca.

A Bolsa de Valores, e os demais mercados de risco, sdo um
campo extremamente injusto, onde muitos perdem pouco
e poucos ganham muito. Planejadores financeiros e demais
profissionais que trabalham com aconselhamento financei-
ro precisam gastar muito tempo compreendendo as neces-
sidades dos seus clientes e explicando sobre os riscos dos
produtos que vendem.

Um bom conselheiro deve demorar o mdximo de tempo
possivel tentando esclarecer as davidas dos clientes, para
que eles entendam o risco de cada produto e qual a melhor
relacdo de risco e retorno para seu perfil. Ele sabe que ndo
consegue alterar o risco implicito de um produto financeiro,
o que ele pode € ajudar o cliente a saber qual o impacto na
sua vida no caso de o risco cobrar seu preco. E um dia ele
sempre cobra.

Um bom conselheiro deve
demorar o maximo de tempo
possivel tentando esclarecer
as duvidas dos clientes, para
que eles entendam o risco de
cada produto e qual a melhor
relacao de risco e retorno
para seu perfil. Ele sabe que
ndo consegue alterar o risco
implicito de um produto
financeiro, o que ele pode é
ajudar o cliente a saber qual
0 impacto na sua vida no caso
de o risco cobrar seu preco.
E um dia ele sempre cobra.

A primeira questdo que deve ser esclarecida é se o cliente
estd procurando assessoria para ficar rico ou para ndo ficar
pobre. Apesar de crucial, em minha experiéncia, raramente
o cliente sabe dar esta resposta.

Se o gerente procura se livrar o mais rdpido possivel do
cliente estd cometendo um grande erro, equivalente ao de
um médico que atende rapidamente os doentes para se ocu-
par com os parentes na sala de espera. RI

JURANDIR SELL MACEDO

& doutor em Finangas Comportamentais,

com poés-doutorado em Psicologia Cognitiva
pela Université Libre de Bruxelles (ULB) e
professor de Finangas Pessoais da Universidade
Federal de Santa Catarina (UFSC).
jurandir@edufinanceira.org.br
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IR Noticias

IBRI contribui para atualizacao
de professores no

O profissional de Relagdes com Investidores presta contas sobre 0 desempenho
da companhia aberta para 0 mercado, ao mesmo tempo que traz para a empresa
o conhecimento externo. A afirmacao foi feita por Bruno Salem Brasil, conselheiro
de Administragao do IBRI, no inicio de sua palestra, no Programa TOP XXI

da CVM (Comissao de Valores Mobiliarios), em 19 de julho de 2019,

das 09 as 11 horas, na B3 (Bolsa, Brasil, Balcao), em Sao Paulo

POR JENNIFER ALMEIDA

Durante a apresenta¢ao, Bruno Brasil discorreu sobre o his-
térico da profissdo de RI e atividades do IBRI. A profissdo
comecou a ganhar visibilidade a partir das décadas de 1950
e 1960 com o desenvolvimento econdmico brasileiro e o
aumento da necessidade de capital. “Na década de 1970,
houve a criacdo da CVM (Comissdo de Valores Mobilidrios)
e a Lei das S/A com passos institucionais importantes”,
acrescentou.

J& na década de 1990, Bruno Brasil lembrou das privatiza-
coes e o inicio das emissdes de ADR (American Depositary
Receipt) de companhias nacionais, seguindo para a popula-
rizacdo da Bolsa de Valores brasileira a partir de 2005. Com
isso, a estabilidade econdmica viabilizou a listagem de deze-
nas de empresas nos anos seguintes.

O Programa TOP é destinado a professores vinculados a ins-
tituicdes de ensino de nivel superior, de graduagdo ou pés-
-graduacdo, que lecionem ou tenham lecionado disciplinas
relacionadas ao Mercado de Capitais.

Houve debate sobre como deve ser a divulgacdo de infor-
macoes e a conduta dos administradores. Ele destacou que
entre os objetivos dos profissionais de Rela¢cdes com Inves-
tidores estdo: “aumentar a visibilidade e a compreensdo da

companhia para a comunidade financeira local e interna-
cional, incluindo investidores e analistas de equity (sell-side e
buy-side) e de crédito”.

A palestra demonstrou que o perfil do RI é multidisciplinar,
sendo a funcdo desempenhada por profissionais de vdrias
formagdes: Administracdo, Comunica¢do, Contabilidade,
Economia, Engenharia, Sociologia, RelacGes Internacionais,
entre outras. Bruno Brasil destacou que o IBRI disponibiliza
um canal de comunicac¢do exclusivo para docentes, que pode
ser acessado pelo link: www.ibri.com.br/professor.

Helmut Bossert, coordenador do CODIM (Comité de Orien-
tacdo para Divulgacdo de Informacdes ao Mercado) pelo
IBRI, ministrou palestra, também, no dia 19 de julho de
2019, das 11:30 as 12:30, na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), em Sao
Paulo (SP). Desde 0 ano em que foi fundado, em 2005, o CO-
DIM tem como objetivo discutir e sugerir o uso das melho-
res formas de divulgacdo de informacdes das companhias
abertas para diferentes usudrios. “Os Pronunciamentos de
Orientacdo devem alinhar as melhores prdticas do Brasil e
do exterior, estabelecendo principios bdsicos e a utiliza¢do
de recursos tecnolégicos compativeis com as necessidades
dos agentes de mercado”, declarou Helmut Bossert.
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Instituto Brasileiro de
Relagdes com Investidores

O CODIM congrega 11 entidades e tem a CVM (Comissdo de
Valores Mobilidrios) na qualidade de membro observador.
Sobre o processo de elaboracdo de um pronunciamento, Hel-
mut explicou que o tema é discutido pelos membros do CO-
DIM sob responsabilidade de dois relatores (necessariamente
de entidades diferentes).

“Os relatores elaboram a minuta do PO (Pronunciamento de
Orientacdo) que é discutida pelos membros do CODIM”, es-
clareceu. Em seguida, O PO é colocado em audiéncia restri-
ta entre os membros das entidades participantes do CODIM
(prazo de 30 dias). Depois da audiéncia restrita, volta ao CO-
DIM que reavalia as consideracdes e, apds consenso, coloca
em Audiéncia Publica (prazo de 30 dias).

Na etapa seguinte, volta ao CODIM que reanalisa as consi-
deracodes e, ap6s consenso do texto final do PO, ocorre a Di-
vulgacdo Publica. “Periodicamente, o CODIM realiza revisoes
para atualizagdo dos pronunciamentos”, completou.

Helmut Bossert informou que para acessar os pronun-
ciamentos do CODIM na integra, basta acessar o site:

www.codim.org.br. “Se desejarem enviar sugestoes, enviem
e-mail para codim@codim.org.br”, concluiu.

Além da CVM, atualmente, o Comité Consultivo de Educacdo
é composto pela ABRASCA (Associacdo Brasileira das Com-
panhias Abertas); ABVCAP (Associacdo Brasileira de Private
Equity & Venture Capital); ANBIMA (Associacdo Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais); AN-
CORD (Associacdao Nacional das Corretoras e Distribuidoras
de Titulos e Valores Mobilidrios, Cambio e Mercadorias);
APIMEC (Associacdo dos Analistas e Profissionais de Inves-
timento do Mercado de Capitais); B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo);
IBGC (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa); IBRI
(Instituto Brasileiro de Relacdes com Investidores); e Planejar
(Associacdo Brasileira de Planejadores Financeiros). O objeti-
vo principal é promover e apoiar projetos educacionais que
contribuam para a melhoria dos padrdes de educacdo finan-
ceira da populacdo brasileira.

Mais informacgoes:
www.investidor.gov.br/menu/Menu_Academico/Comite_
educacaofIniciativas/ProgramaTop.html

do IBRI-R] participa do Simpésio
de Educacao Financeira da OCDE-CVM

Carla Albano Miller, diretora regional do IBRI-
RJ, participara representando o Instituto no
Simpodsio de Educagéo Financeira da OCDE-
CVM (OECD-CVM Symposium on Financial
Education), que sera realizado nos dias 10 e 11
de outubro de 2019, no Rio de Janeiro (RJ). O
simpoésio abordara as tendéncias, oportunidades
e desafios mais recentes da educagao financeira.

Havera a participacado, também, de
funcionarios e especialistas da Rede
Internacional de Educacao Financeira da
OCDE/INFE (Organizacao para a Cooperagao
e Desenvolvimento Econdmico / International
Network on Financial Education), Ministérios
de Financas e Educacao, Bancos Centrais,

autoridades reguladoras e de supervisao,
autoridades governamentais, bem como
organizagOes internacionais, comunidade
académica, setor privado e ONGs (Organizagbes
Nao Governamentais).

A CVM (Comissao de Valores Mobiliarios)
possui entre as suas atribuigdes o estimulo a
formacao de poupanca, a sua aplicagédo em
valores mobiliarios, e a protecdo e a orientagao
aos investidores. Para isso, a autarquia tem
promovido eventos e palestras.

Mais informacoes:
www.oecd.org/daf/fin/financial-education/oecd-
cvm-symposium-on-financial-education-2019.htm
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IR Noticias

CODIM orienta profissionais sobre

O CODIM (Comité de Orientagao para Divulgacao de Informacdes ao Mercado)
apresentou o Pronunciamento de Orientagao n° 25 sobre Preview, em 1° de agosto
de 2019, no Centro Educacional ABRAPP/UniAbrapp, em S&o Paulo. O CODIM
salienta no seu Pronunciamento sobre Preview, que a Lei proibe divulgacao antecipada
de informacdes sobre atos ou fatos relevantes para qualquer pessoa fisica e juridica
fora da companhia em detrimento de outros acionistas ou investidores

POR JENNIFER ALMEIDA

HELMUT BOSSERT (IBRI); ADRIANA VIEIRA (ABRAPP); HRROLDO LEVY (APIMEC); LUCY SOUSA (APIMEC) e EDMAR LOPES (IBRI)

Edmar Prado Lopes Neto, presidente do Conselho de Admi-
nistracdo do IBRI (Instituto Brasileiro de Rela¢cdes com Inves-
tidores), apresentou a visdo do profissional de RI. Ele acredita
que iniciativas de debate do tema “sdo muito importantes
para melhorar o ecossistema como um todo e oferecer mais

segurangca para o investidor”.

Adriana de Carvalho Vieira, representante da ABRAPP (As-
sociacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar) no CODIM, chamou atencdo para o papel da
Governanca Corporativa e a importancia da equidade no tra-
tamento a todos os acionistas.

As medidas sugeridas pelo CODIM sdo: disseminar a informacio
de forma equitativa; manter sempre atualizado o site da compa-
nhia; desenvolver e estimular a observancia de regras de condu-
ta e processos de controle e fiscalizacdo; dentre outras.

Helmut Bossert, coordenador do CODIM pelo IBRI, enfati-

zou o esforco para conscientizar as empresas que a prdtica
de passar informacoes para alguns analistas antes da divul-
gacdo publica do balanco é crime.

“Cabe a drea de RI orientar, apoiar, formalizar e também co-
brar”, salientou Prado Lopes, presidente do Conselho do IBRI.

Lucy Sousa, presidente da APIMEC-SP e subcoordenadora do CO-
DIM pela APIMEC, reforcou que de acordo com o Cédigo de Con-
duta de Analistas é vedado o uso de informacoes privilegiadas.

Durante o evento, Haroldo Levy Neto, coordenador do CO-
DIM pela APIMEC (Associacdo dos Analistas e Profissionais
de Investimento do Mercado de Capitais), apresentou a his-
téoria do Comité e o trabalho para disseminar as melhores
prdticas de divulgacao.

Segue link sobre o Pronunciamento:
www.projup.com.br/arq/121/arq_121_223187.pdf
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IBRI apoia a 3® edicao da Semana
Mundial do Investidor (WIW)

A CVM (Comissdo de Valores Mobilidrios) promoverd, de 30
de setembro de 2019 a 06 de outubro de 2019, a 3* edicdo
da Semana Mundial do Investidor (WIW). £ uma campanha
global que conta com iniciativas com foco na protecdo e
educacdo do investidor, bem como educacdo financeira. Se-
rdo realizadas palestras, workshops, cursos presenciais e a
distancia, comunicacdo via redes sociais e lancamentos de
projetos educacionais ao longo da Semana WIW. O site inter-
nacional da WIW é www.worldinvestorweek.org

A CVM estd incentivando que outras instituigoes e organiza-
coes pelo Brasil, governamentais ou ndo, incluindo universi-
dades, faculdades, escolas e demais interessados, participem
da WIW, organizando e promovendo iniciativas que aten-
dam aos objetivos da campanha e que respeitem as diretrizes
estabelecidas.

As iniciativas da Semana Mundial do Investidor (WIW 2019)
em linha com as orientacées da IOSCO (International Orga-
nization of Securities Commissions) deverdo incluir apenas
atividades ndo comerciais e gratuitas, e ndo poderdo envol-
ver a divulgacdo, direta ou indireta, de empresas, marcas ou
produtos. Da mesma forma, todas as informacoes fornecidas
deverdo ser imparciais e absterem-se de recomendar produ-

André Vasconcellos é nomeado
diretor-adjunto do IBRI-R]

Em reunido do Conselho de Administracdo do IBRI (Instituto
Brasileiro de Relagdes com Investidores), em 16 de agosto

de 2019, houve a nomeacao de André Vasconcellos como
diretor-adjunto do IBRI-RJ. Vasconcellos é também coordenador
do Grupo de Trabalho de Relagdes com Investidores de

Estatais do IBRI, que ja conta com 75 membros de

25 estatais de 11 Estados diferentes.

tos, empresas, marcas ou servicos especificos. Somente ativi-
dades que atendam a essas diretrizes poderdo ser considera-
das como uma atividade da WIW 2019, para serem incluidas
na agenda oficial.

Todas as iniciativas voluntdrias e que atendam aos critérios
da semana poderdo constar da agenda oficial e poderdo uti-
lizar o logo da Semana Mundial do Investidor. Segue link:
http:/[semanadoinvestidor.cvm.gov.br/

CIENCIAS COMPORTAMENTAIS E EDUCAGAO DO INVESTIDOR
O IBRI apoia, também, a realizacdo da Conferéncia de
Ciéncias Comportamentais e Educacdo do Investidor, no
Rio de Janeiro (RJ). A Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM) organiza anualmente uma série de atividades e
palestras sobre estudos comportamentais e educacdo fi-
nanceira a fim de aprimorar as acdes de protecdo e orien-
tacdo do investidor brasileiro e discutir novas formas de
incentivar a formacdo de poupanca no pais. Os eventos
dias 04, 10 e 11 de outubro de 2019 também incluirdo o
Semindrio Regional sobre Novas Tendéncias em Educacgao
Financeira, organizado pela OCDE (Organizagdo para a
Cooperacao e Desenvolvimento Econémico).

Mais informacgoes: www.iecbrazil.com.br
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IR Noticias

Edmar Lopes participa de debate sobre Formulario
de Referéncia e as expectativas do mercado

Edmar Prado Lopes Neto, presidente do Conselho de Administracdo do IBRI (Instituto Brasileiro de Relacdes com
Investidores), participou do Férum IBGC: Formuldrio de Referéncia e as Expectativas do Mercado, no dia 02 de agosto de
2019, na sede do IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa), em Sdo Paulo. O evento foi organizado pela Comissdo
de Comunicacdo e Mercado de Capitais do IBGC. O Férum contou com a moderagdo de Jerri Ribeiro, sécio da PwC Brasil; e,
também, com os palestrantes: Pedro Galdi, analista de investimento da Mirae Asset Wealth Management; Fernando Zorzo,
advogado especialista em Mercado de Capitais e sdcio do Pinheiro Neto Advogados; e Kieran McManus, sécio da PwC Brasil.
Durante o debate, comentou-se sobre a visdo dos participantes do mercado de capitais diante dos fatores de risco enfrentados
pelas empresas; da qualidade dos documentos apresentados aos investidores; da legislacdo vigente envolvendo resultados
corporativos; além de detalhar os aspectos da Instrucdo 480 da CVM (Comissdo de Valores Mobilidrios) sobre fatores de risco.

IBRI apoia realizacdo do X VI Seminario Internacional
CPC - Normas Contabeis Internacionais

O IBRI (Instituto Brasileiro de Relacoes com Investidores) apoia o0 XVI Semindrio Internacional CPC - Normas Internacionais
Contdbeis, que acontecerd no dia 21 de outubro de 2019, das 08 as 18 horas, na AMCHAM, Sao Paulo (SP). O evento proporciona-
rd uma visdo prdtica do atual estdgio de adocdo das normas internacionais de relatérios financeiros (“IFRS - International Fi-
nancial Reporting Standards”) no Brasil, bem como das mudancas mais relevantes que estdo em andamento conforme a agenda
do IASB (International Accounting Standards Board) e do CPC (Comité de Pronunciamentos Contdbeis). Na ocasido, haverd deba-
tes sobre os temas: Disclosure Initiative (1° painel); Macro-hedge: nova estrutura conceitual e contabilidade 4.0 (2° painel); [FRS
16 | CPC 06 R2 — Arrendamento Mercantil — A Pratica (3° painel) e 4° IFRIC 23 | ICPC 22 - Incerteza sobre Tratamento de Tributos
sobre o Lucro (4° painel). Mais informacodes e inscricdes: www.eventos.facpc.org.brfinscricao/XVISeminariocpc

IBRI oferece aplicativo para profissionais de RI

O IBRI disponibiliza aplicativo oficial do Instituto, que tem o objetivo de entregar contelido exclusivo para os
profissionais de RI. O aplicativo esta disponivel para download no Google Play e na Apple Store. Com o APP

é possivel conferir as principais noticias do mercado, receber informacdes sobre as melhores préticas de
especialistas da area, conferir vagas de emprego, ficar atualizado sobre eventos, ler guias da profissao, e muito
mais. Links para download: Google Play: https://play.google.com/store/apps/details?id=com.br.agenciab?a.ibri

e Apple Store: https://apps.apple.com/br/app/ibri/id1466090039

Novo Associada do IBRI
Alessandra Pinkovai Pereira Monteiro (BANCO DO ESTADO DO PARA)

- = 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 (JBS), Daniela Bretthauer (GRUPO CARREFOUR),
‘ ' Diego Barreto (IFOOD), Rodrigo Lopes da Luz, Thiago Alonso de Oliveira (JHSF)
"Instituto Brasileiro de DIRETORIA EXECUTIVA: Presidente: Guilherme Setubal Souza e Silva (DURATEX) | Diretora Vice-Presidente: Renata Oliva Battiferro (CSU CARDSYSTEM)
Relagbes com Investidores Diretor Regional RJ: Carla Albano Miller (PETROBRAS) | Diretor Regional Sul: Rodrigo Maia (GERDAU)

Rua Boavista, 254 / 3° andar - sala 311 - 01014-000 - S&o Paulo, SP Tel.: (11) 3106-1836 Fax: (11) 3106-1127



OPINIAO

O Mercado de Capitais

No momento em que se aprova a Lei da Previdéncia e se
planejam as demais reformas necessdrias ou Uteis para permitir
o desenvolvimento da nossa economia, combater o desemprego
e assegurar a estabilidade monetdria e fiscal, nao se pode
esquecer a importancia do mercado de capitais. Em todos

os paises, tem sido uma alavanca do progresso, permitindo

o fortalecimento e a democratizacao das empresas as

quais assegura novas fontes de financiamento.

por ARNOLDO WALD

Por outro lado, enseja verdadeiras parcerias entre os diver-
sos participantes do capital da empresa e os demais interes-
sados no seu bom funcionamento, como empregados, forne-
cedores, clientes, etc.. Também convém ndo esquecer que o
Estado, através de suas diferentes instituicoes, perdem sua
capacidade de financiar os investimentos, particularmente
em infraestrutura.

No Brasil, nos tltimos anos, algumas reformas importantes
foram introduzidas, mas pontuais, da legislacdo societdria
e da regulamentacdo, assim como, progressos relevantes na
governangca corporativa. Basta recordar a relativa involugao
que o mercado teve nas ultimas décadas, da qual se recupe-
rou recentemente, gracas a substancial reducdo da taxa de
juros. Cabe imaginar as perspectivas que poderia oferecer
se houvesse 0 seu aprimoramento, que se enquadra perfei-
tamente na atual politica do governo de liberalizacdo das
economias com regulamentac¢do adequada, aproveitando-se
o restabelecimento da credibilidade e da confianga na atua-
¢do do Estado. A ‘confianca’ continua sendo fator determi-
nante para uma retomada da economia.

Em relacdo ao passado, bastaria reconhecer em levanta-
mentos realizados pela AMEC (Associacdo de Investidores
no Mercado de Capitais) que o nosso mercado de capitais,
que jd representou 25% do indice dos mercados emergen-
tes, hoje ndo corresponde nem a metade do mesmo. Temos
também um ntimero representativo de aberturas de capital

No Brasil, nos ultimos

anos, algumas reformas
importantes foram
introduzidas, mas pontuais,
da legislacao societaria e

da regulamentacdo, assim
como, progressos relevantes
na governanca corporativa.
Basta recordar a relativa
involucao que o mercado teve
nas ultimas décadas, da qual
se recuperou recentemente,
gracas a substancial reducao
da taxa de juros.
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OPINIAO

(IPOs) de empresas brasileiras realizadas na Bolsa de Nova
Iorque, pagando um custo mais elevado do que fazé-lo num
mercado local.

Para alguns estudos e relatérios de bancos, corremos o risco
de continuar numa relativa involucdo em relacdo ao resto do
mundo, mesmo com uma possivel perda de relevincia. Mes-
mo se os percentuais citados jd ndo correspondem hoje a va-
lores atualizados, com a recente subida da Bolsa e a entrada
dos investidores, é evidente que ndo progredimos adequa-
damente, e que se justifica considerar providenciais, ou ao
menos um estudo da matéria mediante uma parceria entre
o Governo e o setor privado, para fortalecer as empresas pri-
vadas, e combater, no campo societdrio, as fraudes e irregu-
laridades ocorridas nos ultimos anos e reveladas no escan-
dalo da Lava Jato e outros. Aprimorar a governanca deve ser
um objetivo constante. Ela ird alimentar o fator confianca.

Por outro lado, reconhece-se que durante o mesmo perio-
do, vdrios paises puderam desenvolver o seu mercado de
capitais, citando-se, entre outros, o Chile, a Austrdlia e a
Indonesia. Estudos especializados consideram que o forta-
lecimento do mercado de capitais poderia ensejar, nos pro-
Ximos cinco anos, mais de 1,5 milhdo de empregos além
de importante aumento de investimentos, constituindo so-
lugdes para vdrios problemas da nossa infraestrutura, e a
expansdo do PIB com reflexos na arrecadacao.

A discussdo a respeito da revisdo a ser feita ndo passou
despercebida a opinido publica nem aos meios juridicos e
econdmicos. Algumas providéncias jd estdo sendo tomadas.
Estd em curso de aprovacdo o Projeto de Cédigo Comercial,
do qual foi excluida a regulamentacdo das sociedades ano-
nimas, por motivos de conveniéncia existentes no passado,
mas que, jd agora, ndo mais se justificam. Especialmente por
se cogitar de uma revisdo e ndo da elaboracdo de um novo
texto, pois a Lei n° 6.404 é um diploma excelente, mas que
precisa ser atualizado. Mesmo sendo uma lei prospectiva,
ndo imaginou a rapidez da evolucdo empresarial que ocor-
reu no Brasil. Também o regime das limitadas, recentemen-
te autorizados a emitir debéntures, deve ser revisto.

Por outro lado, discute-se o regime legal da responsabili-
dade da empresa pela divulgacdo de informacdes falsas ou
pela omissio das verdadeiras. £ matéria que deu ensejo a
uma dezena de class actions contra empresas brasileiras nos
Estados Unidos, assim como a questdo do inside trading.

Os problemas da obrigatoriedade do dividendo minimo e
da flexibilizagdo do regime das a¢des preferenciais também
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Estudos especializados
consideram que o
fortalecimento do mercado
de capitais poderia ensejar,
Nnos proximos cinco anos,
mais de 1,5 milhao de
empregos além de importante
aumento de investimentos,
constituindo solucoes para
varios problemas da nossa
infraestrutura, e a expansao
do PIB com reflexos na
arrecadacao.

tém sido objeto de discussoes, ou ao menos de divergéncias
de autoridades na matéria em casos recentes. Acresce que
com a negociacdo de grande parte das agoes brasileiras na
bolsa de Nova Iorque, parece justificar-se a ado¢do no Brasil
de regime andlogo para o direito de acionistas, sem discri-
minacdo, conforme o lugar em que foram adquiridas.

Essas considerag0es nos parecerem oportunas para abrir
o debate no momento em que maior nimero de empresas
estrangeiras ingressam no nosso mercado de capitais e em
que a privatizacdo retoma um ritmo acelerado, além de ha-
ver uma maior preocupacdo com a efetiva governanca em-
presarial, a protecdo dos minoritdrios e a responsabilidade
das companhias e dos seus administradores.

ARNOLDO WALD
& advogado e ex-presidente da CVM
- Comissdo de Valores Mobiliarios.

aw@wald.com.br
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O Valor Carreira € o unico anuario que aponta o indice de engajamento
dos funcionarios e a performance das empresas.
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SOFTWARE QUE MOVE O VAREJD

E com muito orgulho que
anunciamos que o BNY Mellon
foi nomeado pela Linx para

atuar como banco depositario

de seu programa de American
Depositary Receipt (ADR)

Nivel Il listado na NYSE em 2019.
(NYSE: LINX)
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