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APRESENTACAO

Uma edi¢do especial: primeiro aniversario do Bo-
letim Denarius. Ao longo desses 12 meses, nossos
artigos se debrugcaram sobre uma gama de assuntos
que acompanharam as mudangas no Brasil e no mun-
do. Desde o arrefecimento da pandemia da Covid-19
que, embora ainda esteja longe do fim, ja permite
que algo préximo a normalidade volte a se desenhar.
O contexto de guerra na Ucrania que, para além da
incontestavel tragédia humanitiria também trouxe
repercussdes macroecondmicas, especialmente por
conta da pressdo nos precos do petroleo, o que tem
gerado uma pressao inflaciondria relevante em diver-
sas cadeias de suprimentos, ainda combalidas pelos
impactos da crise sanitaria.

Temos acompanhado com atengdo as movimen-
tagdes nacionais, com o cenario de alta nos juros,
inflagdo disseminada e persistente, que tem contri-
buido para o empobrecimento da populacdo. Some-
-se a isso o inicio oficial da corrida eleitoral que se
aproxima e traz consigo um elevado grau de incerte-
za que os mercados tém monitorado com apreensao.
A missao de tentar tracar previsdes para 0s proximos
meses torna-se cada vez mais desafiadora e, a0 mes-
mo tempo, necessaria.

Nessa edigdo especial, Fabio Sobreira faz uma
analise sobre o argumento de que a bolsa brasilei-
ra estaria barata e de como essa afirmacao deve ser
tratada com cautela, especialmente em um contexto
de oscilagdes constantes no cenario macroecondmi-
co. Na coluna de Panorama Norte Americano, Cruz
Lopez narra as ultimas estratégias do governo dos
EUA para tentar controlar a alta dos pregos e retomar

INFLACAO

JUROS

o IPCA-15, prévia
da inflagdo oficial,
avancou para 0,69% na
ultima divulgacao, no
acumulado dos ultimos
12 meses, o indice
registra elevagdo de
12,04%

expectativa de
elevagcdo de mais

préoxima reuniao
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o crescimento. E para completar as discussodes de
politica internacional, Flavio Riberi faz uma leitu-
ra histérica da relagdo conflituosa entre a Russia e
a vizinha Ucrania para tentar elucidar algumas das
razoes que trouxeram os dois paises ao mais recente
conflito armado.

Em Satde e Previdéncia, o professor Jurandir faz
uma reflexdo sobre os impactos da atualizacdo que
as seguradoras terdo que fazer para fazer a correta
precificacdo de seus produtos a partir de 2024 em
atendimento a IRPF 17.

No espago dedicado aos temas juridicos, Newton
Bordin explica o papel dos Tribunais de Contas na
fiscalizagdo dos Conselhos das empresas estatais e
qual a importancia desse trabalho. Ainda para tratar
do ente publico, Carlos Vieira Filho apresenta um
artigo sobre como os governos tém usado a inteli-
géncia de dados em suas mais diversas atividades e
quais os potenciais de aplicacdo da tecnologia. Por
fim, o texto de Maiara Sasso oferece um panorama
sobre 0 andamento e importancia das normas de con-
tabilidade aplicadas ao setor publico, especialmente
sobre a relevancia de se usar o registro por regime
de competéncia.

E para fechar o Boletim de aniversario, trazemos
dois textos de profissionais ligados a fundacao dessa
publicacdo. O professor Fernando Murcia, que es-
treia uma coluna sobre o tema ESG falando sobre a
criagao do Comité Brasileiro de Pronunciamentos de
Sustentabilidade (CBPS) e o professor Edgard Cor-
nacchione, que faz uma andlise sobre as principais
mudangas no Brasil e no mundo ao longo desses 12
meses e aborda alguns dos objetivos do Denarius.

Esperamos que gostem da leitura e muito obrigada
a todos aqueles que tém acompanhado o Boletim!

Feliz aniversario, Denarius!

PIB EMPREGO

BC revisou
estimativa para o
PIB de 2022 de
elevacdao de 1%
para 1,7%

melhora gradativa
no desemprego e na
geracao de vagas,
ainda que com
grande relevancia
do trabalho informal
e estabilidade na
remunera¢cdo média

Para ter acesso a outros conteudos, visite nosso site denarius.info e mantenha-se atualizado com anélises e
estimativas do mercado econdmico-financeiro.
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EDITORIAL

PARABENS, DENARIUS!

Por Edgard Cornacchione

Um ano se passou desde a criagdo do Denarius,
em meio a guerra contra a COVID-19 e suas va-
riantes com severos impactos em nossa socieda-
de. Com todos os esfor¢os (saltamos de 10% da
populagdo totalmente vacinada para 80%) o tao
almejado "pos-pandemia" tem sido postergado
e as mudancas testemunhadas no periodo, com
efeito sobre nossa economia e empresas, nao
foram poucas, ainda mais agravadas por outra
guerra: na Ucrdnia. Estamos vendo economias
consolidadas no mundo enfrentando desafios
energéticos e da cadeia alimentar, escalada infla-
cionaria, taxa de juros conduzidas a patamares
elevados e os consequentes riscos de recessao
(como mencionado pelo presidente do FED nos
EUA, recentemente). Testemunhamos a escala-
da dos temas atrelados ao ESG (Environment,
Social and Governance), tendo a Fipecafi parti-
cipado ativamente (como membro instituidor do
CPC) da criagdo do Comité Brasileiro de Pro-
nunciamentos de Sustentabilidade (CBPS). Em
meio a tudo isso, na economia brasileira (nes-
te ultimo ano) vimos o PIB sair dos -3,5% para
os 4,7% (anualizado no 1o trimestre), a taxa de
juros saltar de 3,5% para 13,25%, nossa infla-
¢do alcancar 11,73% (anualizado, maio/2022), o
dolar de BRL 5,00 para BRL 5,32, nossa bolsa
(IBOV) sair de 130 mil pontos para 98 mil pon-
tos, bitcoin de USD 60 mil para USD 19 mil,
ethereum de USD 4 mil para USD 1 mil, desem-
prego cair de 14,9% para 10,5%, entre tantas
outras varidveis que apenas simbolizam o pul-
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sar da economia e dos negocios. Isso tudo com a
proximidade de dois eventos que movimentam,
e muito, o cendrio no Brasil: eleigdes gerais e
copa do mundo.

Por falar em negocios, o Brasil atingiu a marca
de 19,4 milhdes de empresas ativas (800 mil no-
vas empresas somente nos primeiros quatro me-
ses de 2022), sendo 70% MEIs. O Denarius nas-
ceu e se consolidou neste contexto, objetivando
monitorar ¢ consolidar indicadores e opinides
sobre conjuntura que afeta os negocios, bem
como opinides e visdes tecnicamente embasadas
para setores e atividades especificas: tudo isso,
com a esséncia e histdria de proximidade com as
organizagdes que marca nossa trajetéria. E uma
materializacdo importante da Fipecafi, por meio
de sua unidade de projetos e pesquisas.

Os profissionais que fazem mover as engrena-
gens dos negdcios no pais, necessariamente se
relacionam no dia-a-dia com as varidveis econd-

O melhor caminho

€, sem duvidag, o
fortalecimento de pessoas
e organizacoes. A Fipecafi
(ao celebrar seus 48

anos) tem se dedicado
infensamente em dar
sentido aos negocios

e aos contextos, bem
como atuar em processos
de transformacdo, por
meio de suas iniciativas
de desenvolvimento
organizacional (projetos)
e desenvolvimento
humano (formacdo e
treinamento de talentos)
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mico-financeiras e precisam enfrentar cendrios
com decisdes complexas e de multiplas conse-
quéncias. O melhor caminho ¢, sem duvida, o
fortalecimento de pessoas e organizacoes. A Fi-
pecafi (ao celebrar seus 48 anos) tem se dedica-
do intensamente em dar sentido aos negocios e
aos contextos, bem como atuar em processos de
transformacao, por meio de suas iniciativas de
desenvolvimento organizacional (projetos) e de-
senvolvimento humano (formagao e treinamento
de talentos). Afinal, temos histérico de mais de
6 mil organizagdes com quem ja atuamos € mais
de 55 mil egressos de nossos cursos e treinamen-
tos, promovidos pela Faculdade Fipecafi, lider
em seu segmento. E apenas natural, em meio a

Neste contexto, temos
um posicionamento
imparcial e tecnicamente
denso para levar a
VOCE representacao

de contexto relevante
para suas atividades
profissionais, sempre
apoiado por fatos,
dados, tecnologia

e a experiéncia e
competéncia de nossos
analistas e parceiros

tanto expertise acumulado, que a Fipecafi possa
apresentar ao mercado suas analises e visdes so-
bre o contexto econdmico-financeiro, bem como
suas perspectivas de movimentos € inovagoes
que afetam o ambiente profissional.

O Denarius (e todo o time com foco em sua
realizagdo) vem contribuir para o alcance das
metas estratégicas definidas pela atual admi-
nistragdo da Fipecafi, simbolizadas por trés
bandeiras, a saber: (a) Alargamento de Escopo,
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(b) Tecnologia e (c) Internacionalizacdo. Neste
contexto, temos um posicionamento imparcial e
tecnicamente denso para levar a vocé represen-
tacdo de contexto relevante para suas atividades
profissionais, sempre apoiado por fatos, dados,
tecnologia e a experiéncia e competéncia de nos-
sos analistas e parceiros.

Quero, neste momento, em nome da diretoria
executiva da Fipecafi, agradecer a voc€, nosso
leitor, estudante ou profissional da area, que bus-
ca fortalecer seu conjunto de informacgdes para
orientar suas agoes, suas atividades e seus clien-
tes. Também quero agradecer a cada colabora-
dora, colaborador, parceira e parceiro que com
sua visdo e energia contribuiu e contribui com
o Denarius, estimando claramente o continuado
sucesso desta publicacdo. Ao celebrarmos este
ano, registro que ha muitas iniciativas sendo
gestadas e que irdo conduzir o Denarius a pa-
tamares ainda mais elevados em seu segmento.

Parabéns Denarius! Obrigado a vocé€, nossa
leitora e nosso leitor!

Edgard Cornacchione

PhD
Presidente da FIPECAFI
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PANORAMA ECONOMICO BRASILEIRO

A BOLSA BRASILEIRA
ESTA BARATA?

Por Fabio Sobreira

E comum em tempos de grandes quedas nas
Bolsas comecarmos a nos perguntar se estamos
diante de uma crise ou de uma grande oportuni-
dade de comprarmos ativos “com desconto”.

De fato, ¢ dificil olharmos para tantas acdes
hoje sendo negociadas em suas minimas dos Ul-
timos 5 anos, ainda mais baratas do que no auge
da pandemia, em 2020, e ndo pensarmos que po-
demos ter um novo pullback, levando as acdes
de volta para seus patamares mais elevados atin-
gidos na maxima historica do ibovespa, ha apro-
ximadamente um ano.

Mais interessante ainda ¢ notarmos que, ape-
sar de nossa Bolsa operar hoje perto dos 98
mil pontos, ou seja, muito acima da minima de
2020, quando ficamos abaixo dos 64 mil, quase
100 ativos atingiram suas minimas dos ultimos
5 anos em 2022 e, destas, 60 estdo hoje sendo
negociados nas minimas deste periodo.

MAS COMO ISSO E POSSIVEL?

E por causa da distor¢do causada por grandes
empresas que compodem nosso indice, em espe-
cial as produtoras de commodities, cujos valores
ainda estdo muito acima de suas minimas. Vale e
Petrobras, as principais delas, estdo com precos
muito superiores aos que eram encontrados em
mar¢o de 2020, o que t€ém segurado nossa bol-
sa em patamares perigosamente altos, dando a
impressao de que a situagdo de hoje ¢ melhor do
que a do auge da pandemia, o que pode ndo ser
verdade.
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Empresas de outros setores da economia, como
as de educagdo, por exemplo, vém sofrendo pe-
sadas quedas nos ultimos anos e atingiram seus
fundos, perdendo inclusive para o auge dos lock-
downs, com suas escolas totalmente fechadas e
um mundo quase apocaliptico sendo anunciado
a época.

Ser Educacional
R$ 5 83 v723% -18.705anos
’
1dia 5 dias 1més & meses YTD 1ano 5 anos MAX.

Mo M

| Ser Educacional R$ 5,83 -R$ 18,70 +76,23%

Cogna Educagdo R$ 2,07 -R§ 12,68 +8597% X

Um outro argumento interessante que muitos
estdo colocando em midias e foruns € a de que
a bolsa estaria barata devido a relagao atual de
Preco sobre o Lucro (P/L), hoje perto de 6, o que
seria muito abaixo da média histérica dos ulti-
mos 15 anos, que ¢ de 11.
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Novamente, a distor¢ao se d4 pelas mesmas
grandes empresas de commodities, com seus lu-
cros muito acima da média nos ultimos meses,
que também vem distorcendo estes dados.

Citando novamente a Vale, seu Lucro por A¢ao
(LPA), hoje préximo a 22 reais, estd muito aci-
ma da sua média dos ultimos 10 anos, um pouco
acima de 3 reais, ja ajustados pela inflacdo do
periodo.

-
L
@LPA Historico @Cotacao Historica

Se utilizarmos este valor médio, seu prego, que
hoje representa apenas 3,3x o seu lucro, passaria
de 22x, deixando a empresa cara, ao contrario do
que muitos insistem em repetir.

Se fizermos este mesmo exercicio com toda
a Bolsa, pegando o lucro dos ultimos 10 anos
ajustados pela inflacdo do periodo, a relagao P/L
da Bolsa passaria dos 6, quando comparamos
apenas os ultimos 12 meses, para algo perto dos
19, ja4 que quase todas as grandes empresas que
compdem o indice teriam severos reajustes, as-
sim como a Vale.

Este indice, por menos citado que seja nas mi-
dias sociais, ¢ bem famoso, € € conhecido como
CAPE Ratio, ou Shiller PE. Ele serve exatamen-
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Por mais que seja normal
que boas empresas
tenham lucros crescentes,
€ sempre mais sauddavel
que estes crescam de
forma homogéneaq, sem
alteracdes bruscas e
curtas distorcendo as
andlises futuras

te para tirar o peso de grandes oscilagdes dos lu-
cros das empresas que compdem os indices e foi
utilizado inclusive para antever bolhas como a
das empresas “.com ”, no inicio do século.

Por mais que seja normal que boas empresas
tenham lucros crescentes, € sempre mais sauda-
vel que estes cres¢am de forma homogénea, sem
alteragOes bruscas e curtas distorcendo as anali-
ses futuras.

Assim, ao menos em minha opinido, a Bolsa
nao esta barata, mas pode vir a estar, se estas em-
presas que hoje tém lucros recordes mantiverem
estes em patamares ao menos semelhantes aos
de hoje, através de maior eficiéncia e geracao de
caixa futuro para os proximos anos.

Para isso, precisamos esperar que questdes
macro sejam resolvidas, como a guerra na Ucra-
nia e o insistente retorno da Covid na China, an-
tes de termos um veredicto sobre o real valor das
empresas da Bolsa, em detrimento de olharmos
apenas para seu preco atual ou até mesmo para
os seus lucros recentes.

Fabio Sobreira

Contador, Analista CNPI-P, Consultor de
Investimentos CVM e Professor da FIPECAFI
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PANORAMA NORTE-AMERICANO

Por Cruz Daniel Lopez

A economia dos EUA encolheu a um ritmo
anual de 1,6% nos primeiros trés meses do ano,
segundo informagdes do governo. O numero
representa um leve rebaixamento em relacao a
estimativa anterior para o trimestre de janeiro a
marco. Foi a primeira queda no Produto Interno
Bruto (PIB) — a medida mais ampla da produ-
cdo econOmica — desde o segundo trimestre de
2020, no auge da recessao do Covid-19, e chega
apos uma forte expansdo de 6,9% nos ultimos
trés meses de 2021.

Somando ao cenério, a inflagdo esta no pata-
mar mais elevado em 40 anos e a confianca do
consumidor esta afundando. No més passado, o
Departamento de Comércio havia fixado o cres-
cimento do PIB no primeiro trimestre em 1,5%.
Mas em sua terceira e ultima estimativa na ulti-
ma semana, o departamento disse que os gastos
do consumidor — que representam cerca de dois
tercos da producdo econdmica — foram substan-
cialmente mais fracos do que haviam calculado
anteriormente, crescendo a um ritmo anual de
1,8% em vez dos 3,1% estimados em maio.

Ainda assim, o nimero negativo do PIB prova-
velmente nado sinaliza o inicio de uma recessao e
0s economistas esperam que o crescimento seja

retomado ainda este ano. A queda do primeiro
trimestre sozinha nao diz muito sobre a satde da
economia: um déficit comercial maior — refletin-
do o apetite dos americanos por bens e servigos
estrangeiros — reduziu 3,2 pontos percentuais da
variacdo do PIB de janeiro a margo. O investi-
mento empresarial cresceu saudaveis 5%.

De qualquer forma, a economia dos EUA, que
desfrutou de uma rapida recuperagdo da curta,
mas devastadora recessdo do coronavirus em
2020, esta sob pressdo, pois o Federal Reserve
(Fed) vem aumentando as taxas de juros para
conter a inflagdo. A recuperagdo pegou as em-
presas de surpresa, € um aumento inesperado
nos pedidos de clientes sobrecarregou féabricas,
portos e patios de carga, levando a escassez,
atrasos e precos mais altos. Em maio, os pregos
ao consumidor subiram 8,6% em relacdo ao ano
anterior, maior salto ano a ano desde 1981.

Em resposta, o Fed acelerou seu plano de au-
mentar as taxas de juros, elevando sua taxa de
referéncia de curto prazo em trés quartos de pon-
to percentual, o maior aumento desde 1994. O
Fed espera alcancar o chamado soft landing, que
seria a desaceleracao do crescimento econdomico
apenas o suficiente para reduzir a inflagdo para
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sua meta de 2% sem causar uma recessao.

FED CONTINUARA AUMENTANDO AS TAXAS DE
JUROS ENQUANTO FOR APROPRIADO

O presidente do Federal Reserve, Jerome
Powell, afirmou recentemente que o 6rgado conti-
nuara a aumentar as taxas de juros em um esforgo
para combater a inflacdo, ja que em todo o pais,
os americanos sentem o peso dos aumentos de
pregos mais rapidos. Contudo, conforme citado,
o Banco Central enfrenta um desafio crescente:
diminuir os pre¢os sem empurrar o pais para uma
recessdo. “Antecipamos que os aumentos conti-
nuos das taxas serdao apropriados. O ritmo des-
sas mudangas continuard a depender dos dados
recebidos e da evolucdo das perspectivas para
a economia”, sinalizou Powell em depoimento
em uma audiéncia perante o Comité Bancario do
Senado focada no relatorio semestral de politica
monetdria do Fed ao Congresso.

Seu depoimento no Congresso vem menos de
uma semana depois que o Fed anunciou o maior
aumento da taxa de juros desde 1994 — elevan-
do a taxa de fundos federais em 0,75% em sua
reunido de junho. Foi a terceira vez que o Fed
aumentou as taxas este ano, elevando a taxa dos
fundos federais para 1,5% até agora.

Funcionarios do Banco Central projetam que
a taxa pode ficar entre 3% e 3,5% até o final do
ano. Durante a audiéncia em questdo, Powell
reconheceu que isso representa uma dificulda-
de significativa para os americanos e disse que
ainda ndao houve nenhuma indicacao de que os
precos estao caindo. Em relacdo ao ano anterior,
sem incluir os precos de energia e alimentos, que
geralmente sdo volateis, os pregos aumentaram
6% em relacao ao ano anterior.

Mas a medida que o Fed se move para comba-
ter as escaladas de precos crescentes, os temores
de recessdao aumentam. Durante a audiéncia, o
senador democrata Jon Tester, de Montana, per-
guntou a Powell se ele concorda que tornar as
taxas de juros muito altas, muito rapidamente,
poderia levar os EUA a uma recessdo. “E cer-
tamente uma possibilidade”, respondeu Powell.
“Nao ¢ o nosso resultado pretendido, mas cer-
tamente ¢ uma possibilidade e, francamente, os
eventos dos ultimos meses em todo o mundo tor-
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Mais empregadores
interromperam ou
desaceleraram seus
planos de confratacdo
em meio ao aumento
da inflacdo e a
possibilidade de
recessdo

naram mais dificil para nés alcangarmos o que
queremos.”

DIVIDA CORPORATIVA GLOBAL CAIRA EM MEIO A
CUSTOS DE FINANCIAMENTO MAIS ALTOS

Taxas de empréstimos mais altas estdo redu-
zindo o apetite por novos financiamentos, ja que
as empresas adotam uma postura mais conser-
vadora. A divida liquida corporativa global caiu
1,9%, para USS$ 8,15 trilhdes no ano passado, de
acordo com um relatério divulgado na ltima se-
mana. O declinio da divida corporativa global, o
primeiro desde pelo menos 2014/2015, foi forte-
mente influenciado pelo setor de energia, ja que
os altos pregos levaram as empresas de petroleo
¢ gas a cortar seus empréstimos em US$ 155 bi-
lhdes em moeda constante, segundo o estudo.

Mais empregadores interromperam ou desa-
celeraram seus planos de contratacdo em meio
ao aumento da inflacdo e a possibilidade de re-
cessao. O esfriamento no ritmo das contratagdes
veio forte na industria de tecnologia. No inicio
de maio, empresas como Uber, Meta, Snap, Car-
vana e Robinhood anunciaram uma desacelera-
cdo ou corte nas contratacdes. Algumas dessas
empresas continuaram a cortar contratagdes em
junho. O Wall Street Journal observou que Twit-
ter, Redfin e Coinbase rescindiram recentemente
ofertas de emprego. Netflix, Peloton, Spotify e
Warner Bros Discover também viram uma desa-
celeracao nas contratagdes.

Apos meses de Grande Demissao e Grande
Reorganizacao, o mercado de trabalho chegou
a parecer estavel. No entanto, de acordo com a
Reuters, 21.500 trabalhadores de tecnologia per-
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deram seus empregos este ano. As demissdes de
tecnologia dispararam 780% no inicio de 2022.
A tecnologia ndo € a inica industria em modo de
protecao durante tempos econdmicos incertos.
Algumas empresas de seguros, marketing de va-
rejo, consultoria e servicos de recrutamento tam-
bém viram desaceleracdes ou congelamentos nas
contratagdes. Isso também inclui as montadoras
Ford e Tesla. O CEO da Tesla, Elon Musk, dis-
se que os cortes de empregos podem chegar ao
Twitter assim que sua compra de US$ 44 bilhdes
da plataforma de midia social estiver concluida.

As demissdes também estdo afetando os re-
cém-formados. Enquanto alguns obtiveram su-
cesso no mercado de trabalho, de acordo com o
USA Today, muitos recém-formados disseram
ao Journal e a Reuters que sentem os efeitos das
mudancas economicas.

Enquanto isso, os resultados do mercado de
trabalho demonstram for¢a, com a taxa de de-
semprego na minima em meio século, a 3,6%.
No final de maio, muitos americanos se sentiram
confiantes em relacdo a seguranga do emprego
e ao mercado de trabalho, apesar do aumento
da inflacdo. Contudo, a medida que a inflagao
persiste, essa confianca pode diminuir. Ainda as-
sim, o presidente Biden tem buscado manter o
otimismo de que a economia ¢ forte o suficien-
te para resistir a inflagdo e que a recessao nao ¢
inevitavel.

EUA, CHINA E TARIFAS DE TRUMP

Os Estados Unidos ¢ a China conversaram
nesta semana para discutir os enormes desafios
que a economia global enfrenta em meio a es-
peculagdes crescentes de que algumas tarifas da
era Trump poderiam ser cortadas para aliviar a
inflagdo e impulsionar o crescimento. A secreta-
ria do Tesouro dos EUA, Janet Yellen, e o vice-
-primeiro-ministro da China, Liu He — principal
autoridade econdmica de Pequim — tiveram uma
“conversa substantiva” em uma ligagao, de acor-
do com um comunicado do Tesouro dos EUA.

A leitura chinesa observou que a troca foi
"construtiva" e "pragmatica", acrescentando que
os dois lados discutiram “visdes sobre a situa-
¢ao macroecondmica ¢ a estabilidade da cadeia
industrial global e da cadeia de suprimentos”.
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Ainda segundo o representante chinés, ambos os
envolvidos concordaram que a economia global
estd enfrentando sérios desafios e deram “grande
importancia” a uma melhor coordenagdo de po-
liticas entre a China e os Estados Unidos.

Do Banco Mundial a Wall Street, ha uma pre-
ocupagdo crescente com o risco de uma recessao
global, e a inflagdo ndo vista em décadas esta
martelando os consumidores nos Estados Unidos
e na Europa. Enquanto isso, a economia da Chi-
na foi prejudicada pela politica de zero Covid do
pais. Analistas temem que a economia chinesa
possa se contrair no segundo trimestre, colocan-
do fora de alcance a meta de crescimento anual
do governo de 5,5% para 2022. O lado chinés
também “expressou sua preocupacdo com ques-
tdes como o levantamento de tarifas e sanc¢oes
adicionais impostas pelos Estados Unidos a Chi-
na e o tratamento justo das empresas chinesas”,
segundo o comunicado chinés.

A leitura dos EUA ndo mencionou tarifas ou
sanc¢oOes, mas afirmou que Yellen “levantou ques-
tdes de preocupagdo”, incluindo o impacto da
guerra da Russia contra a Ucrania na economia
global e o que chamou de praticas econdmicas
“injustas e ndo comerciais” da China. A ligagcdo
entre as duas autoridades economicas ocorre de-
pois que a Bloomberg informou que Biden pode
anunciar uma “reversao de algumas tarifas dos
EUA sobre bens de consumo chineses” esta se-
mana.
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Cruz Daniel Lopez

Correspondente norte
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IMPLICACOES PARA O MERCADO

GUERRA NA UCRANIA:
ORIGENS, INTERESSES

E SOBERANIA

Por Flavio Riberi

“(...) atacou pela retaguarda as tropas volun-
tarias, passou os oficiais a fio de espada e captu-
rou parte do comboio. Como recompensa, exigiu
do soviete de Odessa trés dias de insurreicdo

pacifica.”

Nao, este nao € o relato de um corresponden-
te no front da guerra na Ucrania. Todos os dias,
novas noticias, no inicio soavam como um abalo
sismico de uma guerra em nosso tempo. A re-
gularidade da noticia fez com que nos acostu-
massemos com o tremor, como se ele estivesse
sempre ali. E realmente esteve e estd ha mais de
100 anos. O trecho que abre este artigo salta de
um conto narrado em 1919 e publicado em uma
das poucas obras pdstumas do escritor e jornalis-
ta soviético Isaac Babel' , nascido em Odessa na
Ucrania (a época Império Russo e depois Unido
Soviética) e morto no grande expurgo de Stalin.

Os conflitos entre a Russia e a Ucrania sobre-
vivem ao tempo. Desde o fim da Unido Sovié-
tica, a Russia se dedica a formar e manter um
bloco unido sob premissas identitarias comuns
como a proximidade do idioma e religido, so-
brepostos pelos seus interesses economicos nos
corredores logisticos deste pais. Neste momento,

1 Froim Gratch, IN Contos de Odessa de
Isaac Babel. Tradugdo: Rubens Figueiredo. Penguin-
-Companhia.
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na atual guerra, a Russia ja detém o controle da
costa leste do pais e as principais cidades portu-
arias com acesso ao mar Negro.

O interesse em frear a expansdao da OTAN
para paises fronteiricos com a Russia ndo ¢ de
hoje. Paises membros da Unido Europeia, lide-
rados por Franca e Alemanha, durante a reuniao
de cupula da OTAN em Bucareste no ano de
2008, se posicionaram em primeira mao contra
a promoc¢ao de Ucrania e Georgia a paises can-
didatos ao ingresso na alianga, a contragosto do
interesse do presidente norte-americano a €poca,
George W. Bush. O que, no entanto, aconteceu
nesta reunido, foram brigas entre representantes
dos EUA e Alemanha, que resultaram na inclu-
sdao em ata de que tanto a Ucrania como a Geor-
gia se tornariam membros da OTAN um dia, sem
determinar um prazo de ingresso. A decisdo da
cupula foi uma maneira diplomatica dos paises

O resultado da deficiente
formatacdo diplomdatica é
o potencial de descenso
da contribuicdo da Ucrdnia
com o suprimento de seu
agronegocio com produtos
como milho, cevada e
trigo a seus mercados
importadores na Unido
Europeia (muitos com alta
dependéncia de géneros
alimenticios), que, passardo
a subordinar-se aos
interesses da nova politica
externa russa
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signatarios da OTAN nao se indisporem com o0s
EUA, mas, a0 mesmo tempo, ndo agradaram os
paises candidatos e langou uma provocagdo ao
lider supremo da Federa¢do Russa.

Curiosamente, Vladimir Putin é uma lideran-
ca politica que se inspira no ditador soviético
Joseph Stalin. Embora Putin nunca fizesse refe-
réncias em publico, se utilizou no exercicio de
seu mandato de simbolos comuns desde o uso do
mesmo escritorio no Kremlin até o uso da antiga
dacha (casa nos arredores de Moscou) do ditador
para reunides simbolicas. A visdao de sua politi-
ca externa decerto que possui as tonalidades do
antigo ditador, ao ndo aceitar que a Ucrania seja
um pais independente, e que nao deve ser con-
trolado pelas nagdes europeias em conjunto com
os EUA? .

Ao tomar conhecimento das decisdes desta
reunido de ctipula em 2008 (somente participou
no ultimo dia do encontro), Putin expressou pu-
blicamente seu desgosto e o primeiro sinal de
que, se a alianca aceitasse os dois paises, que se-
ria sem a Crimeia e as regides do leste.

A preparagdo para um conflito militar, portan-
to, pode ter se intensificado neste momento, e,
o que poderia ser um baldo de ensaio culminou
na tomada da Crimeia em 2014 com baixa utili-
zagao de forca militar e movimentagdo politica
de habitantes de origem russa nesta regiao (Uma
“coincidéncia” do momento presente ¢ o pro-
prio avan¢o do exército russo sobre cidades que
representam importantes centros econdmicos

2 Extraido do livro “Todos os homens do
Kremlin” de Mikhail Zygar, editora Vestigio.

Flavio Riberi
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Foto: Pexels

como Luhansk e Donetsk - Regido de Donbass
que reune populagdo com intencdes separatistas
em relacao a Ucrania).

Por fim, a atual guerra ndo ¢ o produto de uma
série de acontecimentos historicos que envol-
vem uma fragil teia diplomatica de interesses
ndo conciliados entre nagdes. O resultado da
deficiente formatacao diplomatica ¢ o potencial
de descenso da contribui¢do da Ucrania com o
suprimento de seu agronegdcio com produtos
como milho, cevada e trigo a seus mercados im-
portadores na Unido Europeia (muitos com alta
dependéncia de géneros alimenticios), que, pas-
sardo a subordinar-se aos interesses da nova po-
litica externa russa.

Professor e coordenador dos cursos de pds-
graduacdo na faculdade Fipecafi, vice

Presidente Adjunto de Contabilidade da
ANEFAC e membro do Conselho fiscal da EPTV.
Possui Possui graduacdo em Ciéncias Contdbeis
e Economia pela PUC-SP e mestrado em
controladoria e contabilidade pela FEA-USP
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PONTO DE VISTA

CONTABILIDADE POR
COMPETENCIA NO
SETOR PUBLICO: UM
CAMINHO QUE PRECISA
SER CONSTRUIDO EM
CONJUNTO

Por Maiara Sasso

Talvez para alguns leitores deste texto soe es-
tranho pensar em contabilidade feita através de
um regime de contabilizagdo distinto do regime
de competéncia. Porém, a auséncia de informa-
cOes elaboradas e divulgadas com base nesse
regime foi a realidade de muitos entes publi-
cos brasileiros até um passado recente e conti-
nua sendo a realidade de outros. Mas, se engana
quem pensa que iSso ocorre somente em nosso
pais.

Segundo dados do levantamento divulgado em
2021 pela International Federation of Accoun-
tants (IFAC) em conjunto com a Chartered Ins-
titute of Public Finance and Accountancy (CIP-
FA), os relatérios contabeis publicados em 2020
por 50 paises foram elaborados com base no re-
gime de caixa. Sessenta e seis paises emprega-
ram parcialmente o regime de competéncia e 49
utilizaram o regime de competéncia.

Na contabilidade com base no regime de cai-
xa se registram os fatos pela entrada e saida de
caixa, portanto, as receitas e as despesas sao re-
conhecidas quando os recebimentos e pagamen-
tos sdo efetuados. Essa logica € mais simples de
ser aplicada e entendida, principalmente por ndao
contadores. No entanto, em termos de informa-
cdo produzida, a contabilidade com base nesse
regime apresenta limitagdes que podem afetar a
tomada de decisdo e a accountability.

Pelo regime de caixa puro ndo se registram
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transagcdes que nao impactam o caixa. Portan-
to, informacodes sobre obrigagdes com terceiros
como o passivo atuarial e outras dividas publi-
cas, valores a receber, estoques e os custos dos
servigos prestados nao sdo fornecidas por esse
regime. Se uma entidade recebesse todos os va-
lores a que tem direito e os destinasse para o pa-
gamento de despesas ou aquisi¢do de bens que
fossem totalmente consumidos no mesmo ano
do recebimento dos valores, talvez as informa-
¢coes ndo proporcionadas pelo regime de caixa
ndo seriam necessarias, pois as transagdes nao
registradas sequer existiriam. Porém, essa ndo ¢
a realidade de muitas das entidades publicas e,
por isso, informagdes adicionais a aquelas que
impactam o caixa podem ser cruciais.

O regime de competéncia viabiliza o registro
de transag¢des quando elas ocorrem, independen-
temente do seu recebimento ou pagamento. Em
termos de informacgao gerada, € praticamente in-
questionavel que se teria beneficios com a uti-
lizagdo desse regime pelas entidades publicas.
Porém, quando analisamos todas as mudancas
necessarias para a sua implementagao, uma re-
flexao mais cautelosa precisa ser efetuada.

Primeiro, para o registro de transagdes pelo
regime de competéncia, tem sido recorrente a
necessidade de investimentos em sistemas de
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informagao, a estruturagdo de um plano de con-
tas e o desenho de normas e politicas contabeis.
Tudo isso, no entanto, somente ¢ concretizado
com investimentos em treinamentos e capacita-
cao de recursos humanos, uma vez que se esta
falando de uma mudangca significativa da ldgica
contabil que era utilizada pelas entidades. A 16-
gica anterior, entretanto, nao tem sido eliminada
pela maioria dos paises que estdo no processo de
implementacao do regime de competéncia, uma
vez que a lei do orgamento publico vai continu-
ar sendo elaborada com base na légica do caixa.
Assim, o que se tem ¢ a adicao de novas ativida-
des que podem inclusive demandar a contrata-
cdo de mais recursos humanos para a sua opera-
cionalizagdo.

O outro ponto que precisamos refletir € sobre
o uso das novas informagdes. Quando falamos
em entidade publica, precisamos lembrar de que
os gestores sdo eleitos por nos, cidaddos, para a
gestao dos recursos que nos pertencem, enquan-
to sociedade, por um periodo predeterminado.
Assim, ¢ imprescindivel que essas informagoes
sejam utilizadas ndo apenas para a tomada de
decisdo interna das entidades para melhor gerir
0s recursos, mas também que os proprietarios
do patrimdnio publico (sociedade) e seus repre-
sentantes (poder legislativo e outras entidades)
os utilizem para o devido processo de controle
e fiscalizacdo. Certamente podemos pensar em
outros potenciais usudrios da informag¢ao conta-
bil com base no regime de competéncia, como
as instituicdes financeiras internacionais, porém
aqui me limito a esses exemplos, pois a finali-
dade ¢ chamar a atencdo para a elaboragao da
informagdo como um meio € ndo um fim em si
mesma.
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mos 34 Normas Brasileiras de Contabilidade
Aplicadas ao Setor Publico (NBC TSP) basea-
das no regime de competéncia e executamos o
plano de implementacao gradual publicado em
setembro de 2015 por meio da Portaria STN n°
548. Apesar das mais variadas dificuldades para
a implementagdo das mudangas, a area contabil
de alguns entes publicos tem feito o possivel (e
talvez o impossivel) para atender as demandas.
A exemplo disso cito os municipios de Aguas
Frias (Santa Catarina) e Santa Teresa (Espirito
Santo) com populagdes aproximadas de 2.400
e 23.000, respectivamente, que surpreenderam
ao alcancarem o primeiro lugar no Ranking da
Qualidade da Informagao Contabil e Fiscal no
Siconfi (elaborado pela Secretaria do Tesouro
Nacional — STN) de 2019 e 2020. Me refiro a
essas conquistas como “surpresas’ pois sao mu-
nicipios menores € que, por isso, talvez pensa-
riamos que ndo teriam uma area contabil muito
bem estruturada.

Nao ter uma contabilidade feita por meio do
regime de competéncia ndo significa que ndo
existam informagdes e que a Contabilidade
esteja ausente, significa apenas que nao ha in-
formagodes elaboradas com base nesse regime.
Informagdes essas que podem ser de extrema
relevancia para a tomada de decisdo e a accou-
ntability. Contudo, o sucesso da implementagado
do regime de competéncia ndo depende somente
da area contabil, mas da utiliza¢do dos produtos
por ela gerados.

Maiara Sasso

A projecdo efetuada pela IFAC e pela CIPFA
indica que a implementagdo do regime de com-
peténcia no setor publico serd concretizada por
muitos paises. De acordo com essas institui¢des,
em 2030 o nimero de paises usando somente o
regime de caixa e o regime de competéncia de
forma parcial deve reduzir para 21 (total de 50
em 2020) e 24 (total de 66 em 2020), respecti-
vamente, ¢ a quantidade de paises utilizando o
regime de competéncia deve crescer para 120
(total de 49 em 2020).

O Brasil ¢ um desses paises. Atualmente te-

Professora, membro
doCenfrode Estudos
em Contfabilidade e
Governo (ContGov)
da FEA/USP-SP e
doutoranda em

Controladoria e Contabilidade pela FEA/
USP-SP. Possui graduacdo em Ciéncias
Contdbeis pela Universidade Estadual de
Maringd/PR e mestrado em Controladoria
e Contabilidade pela FEA/USP-SP
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TECNOLOGIA E INOVACAO DE NEGOCIOS

INOVACAO:
INTELIGENCIA DE
DADOS A SERVICOS
DOS GOVERNOS 4.0

Por Carlos Henrique Vieira Filho

Em nosso mundo pos Covid-19, temas como
inovacdo, startups, discussdes sobre inovagao
abertas ou fechadas sdo temas cada vez mais co-
muns dentro do nosso contexto empresarial.

Sao muitas palestras, consultorias e cursos so-
bre o tema, em busca de novas oportunidades de
negdcio.

Contudo, nés nos perguntamos como iSso
ocorre dentro dos governos? Quais sdo as ten-
déncias e desafios dos gestores publicos? Como
as tendéncias se conectam com este novo mundo
de inovagao?

Infelizmente, os governos nao tém a veloci-
dade de inovar e se transformar como nossas
empresas t€m, para algumas transformagdes sao
necessarias, como, por exemplo as mudangas le-
gais.

Isso leva tempo e gera muito esfor¢o para as
discussdes ¢ na redacao destas novas leis.

Mudar muitas vezes envolve a necessidade de
quebrar padrdes e cultura, além de investimen-
tos financeiros que estes orgaos ndo t€m a dis-
posi¢do, pois precisam focar em questdes mais
basicas para a satde e seguranca da populagdo,
do que no investimento em infraestrutura tecno-
logica.

Pensando nestas tendéncias e o contexto que
os Orgaos publicos estdo inseridos cito dois desa-
fios e uma consequéncia destas tendéncias neste
meio:
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O DESAFIO DA TRANSFORMACAO DIGITAL

Quando falamos em transformagdo digital,
muitas vezes, pensamos naquele boleto que an-
tes era recebido por meio do correio e que esta
disponivel em nosso e-mail.

Transportando esta discussdao para os proces-
sos, transformamos aquela assinatura e carimbo
em uma aprovagao com usudrio e senha.

Mas isso foi apenas a digitalizacdo de um ser-
vi¢co, sem uma transformacao, a burocracia ¢ as
regras que o meio “analdgico” exigiam foi man-
tido e atualizado para o modelo digital.

Transformacao digital ¢ muito mais que isso,
muitos carimbos e assinaturas sdo evidéncias de
que alguém parou, leu, avaliou e verificou. Por
exemplo, se os valores e informacdes necessa-
rias estdo neste documento, quando transfor-
mamos este processo, estas validagdes e confe-
réncias nao precisam ser feitas por alguém (um
humano), se as regras e os parametros sao defi-
nidos podemos deixar que a maquina, valide isso
e deixe para que o humano faca atividades que o
computador ndo consegue.

O DESAFIO DA INTEGRACAO

“Informacao ¢ o novo petréleo!” ou “infor-
macado ¢ o maior ativo de uma empresa!” quem
nunca ouviu uma destas afirmacdes? Ninguém
duvida que esta ¢ uma verdade, cada vez mais
estamos gerando informagdes confidveis e rela-
cionadas.

Antigamente apenas os cartdrios eram atua-
lizados com as informagdes dos proprietarios
dos imédveis de uma cidade, as prefeituras de-
pendiam de uma atualizagdo cadastral manual e
presencial do cidaddo para receberem estas in-
formagdes. Contudo, isso ficou no passado, hoje
ja € possivel a integragdo dos cartorios com as
prefeituras e até mesmo com a Receita Federal,
assim a informacao lancada nas novas escrituras
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Infelizmente, os
governos NAo

tém a velocidade
de inovar e se
transformar como
NOSSAs empresas
tém, para algumas
transformacoes sdo
necessarias, cComo
por exemplo as
mudancas legais

¢ compartilhada entre os trés 6rgaos.

Esta ¢ uma tendéncia e um desafio.

Cada vez mais informacdes serao geradas, in-
tegradas e validadas, porém, como os gestores
vao utilizar as informacgdes que recebem, como
vao manter a seguranga destas informacdes? Afi-
nal, quanto valem estes repositorios de dados?

A INTELIGENCIA ARTIFICIAL PARA RESPONDER
AOS DESAFIOS

Como consequéncias destas tendéncias temos
a tao falada inteligéncia artificial, ndo existe um
setor onde a [.A. ndo seja tendéncia, e neste meio
nao ¢ diferente.

Se temos os processos digitalizados, se temos
integracdes para colhermos mais informacoes e
validarmos os dados que possuimos, entdo temos
um ambiente muito fértil para que a inteligéncia
artificial tenha bons frutos.
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Foto: Freepik

Acredito que a inteligéncia artificial serd um
segundo momento, pois com todo este ambien-
te, o primeiro passo sdo validagdes simples, uti-
lizando mais uma vez do exemplo do cartorio,
uma simples comparagdo do que foi declarado
no IRPF e o que foi declarado no cartdrio ja € su-
ficiente, a inteligéncia artificial ird apoiar neste
exemplo a identificar toda a origem do dinheiro
utilizado para fazer a compra, e se, de fato a in-
formacao correta foi passada aos orgaos fiscali-
zadores.

Sei que em nossas empresas essas tendéncias
ja fazem parte da realidade, mas infelizmente o
setor publico anda um pouco mais lento que as
empresas privadas, entretanto este movimento
em ambito federal j& ¢ uma realidade.

A ponto de cada vez mais nossos estados e
municipios estdo aderindo a estas tendéncias e
caminhando rumo ao Governos 4.0

Carlos Henrique Vieira Filho,

Diretor de pesquisa e desenvolvimento na SMAR APD.

Carlos, € Bacharel em Ciéncias da Computacdo
pela UFSCar e pds-graduando em Gestdo de
Negdcios na Fundacdo Dom Cabral.
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SAUDE E PREVIDENCIA

O QUE “SAO0” UMA
SEGURADORA?

Por Luiz Jurandir Simdes de Araujo

O aparente erro de concordancia verbal do ti-
tulo foi de propdsito, instigado pelo mote desse
artigo: os varios processos cotidianos que uma
seguradora gerencia, em particular somados as
exigéncias do IFRS17, abrem espago para uma
seguradora ser uma atriz com varios persona-
gens na mesma pega.

De forma bem esquematica e rapida, uma se-
guradora, diariamente, prospecta e organiza to-
das as informacdes vidveis e consistentes que
ajudem a estimar a probabilidade de ocorrerem
eventos futuros (mortes, incéndios, faléncias
etc.) e as suas potenciais perdas (severidades),
em geral, financeiras. Com esses nimeros ela
define quanto os segurados devem pagar (em
prémios) para que, os que sofrerdao essas perdas,
recebam indenizacdo (subsidiada pelos que nao
sofreram). A esse contrato social entre as partes,
os atuarios dao o nome de mutualismo. Como
cada agente econdmico ¢ um elo de complexas
correntes de trocas e contratos. Aquele que so-
frer algum infortinio, terd uma indenizacgao para
ajudar-lhe a manter-se e assim ndo enfraquecer
as correntes de que faz parte.

Uma seguradora ¢, portanto, por dever de ofi-
cio, uma observadora sagaz do futuro e uma sol-
da que ajuda a fortalecer os elos que foram en-
fraquecidos por vicissitudes.

Observar o futuro? Clarividéncia? Charlata-
nismo? Nao! Probabilidade, muita informacao,
muita perspicacia nas suas estimativas.

As seguradoras dao a luz as mais criativas fer-
ramentas institucionais para oferecer a civiliza-
cdo métricas (em geral, probabilisticas) e tecno-
logias (produtos financeiros) que fortalecam a
manutencao e sustentabilidade das inumeras ¢
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complexas inter-relagdes entre empresas, insti-
tuicdes, familias, pessoas e governos.

Nesse ponto do artigo fica claro o porqué do
“sda0” ao invés de “€”, que foi usado no titulo.
Porque uma seguradora pode ser muito mais do
que ¢, em geral, hoje. Ela sempre teve de pre-
cificar muito bem os riscos (probabilidades de
ocorréncia e severidades) dos seus clientes antes
de assinar o contrato e, com o IFRS17, tera de
acompanhar todas as informagdes para aferir e
reprecificar se as estimativas iniciais mantém-se
validas.

Portanto, a seguradora mira o olhar para o fu-
turo, para a sustentabilidade, para a disciplina
corporativa, para a solidez das politicas publi-
cas. Com esse olhar arguto podera estimar muito
melhor os impactos que a insensatez provoca e
terd de manter essa argucia diariamente.

Essa olhar inteligente sobre o futuro nutrira
muitos outros atores da economia. Os agricul-
tores terdo informacdes e tecnologias para mi-
tigar seus riscos, as mineradoras saberdo onde
posicionar seus refeitorios para nao colocar em
perigo centenas de funcionarios, os pequenos
empresarios terdo indicativos (por exemplo, ni-
vel do prémio cobrado) para alguns riscos que
correm. Inumeros atores (privados e publicos)
poderdo perguntar as seguradoras quais escolhas
s30 mais sustentdveis, €ticas e responsaveis e
quais sdo mais inconsequentes e desagregado-
ras. Quais levardo a um futuro mais justo, digno
e responsavel.

Esse fluxo continuo de mergulho nas informa-
coes que o IFRS17 cobra, exigird um esforgo ar-
duo das equipes das seguradoras, mas o legado
que ficard vai mudar muitos patamares, inclusi-
ve, civilizatorios.

Luiz Jurandir Simoes
de Aravujo

Doutor em Engenharia
Elétrica pela Poli/

USP, programador

e engenheiro de
software, professor no curso de Atudria
na FEA/USP e UNIFESP/Osasco e diretor
da InnovaScion
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ESG

EM BOA HORA: FOI
CRIADO O COMITE
BRASILEIRO DE
PRONUNCIAMENTOS
DE SUSTENTABILIDADE
(CBPS)

Por Fernando Dal-Ri Murcia

A criagao do Comité Brasileiro de Pronuncia-
mentos de Sustentabilidade (CBPS) foi aprovada
nesta quinta-feira, 9 de junho, pelo Conselho Fe-
deral de Contabilidade (CFC).

A funcgdo principal do CBPS sera normatizar,
por meio de Pronunciamentos Técnicos, a divul-
gacdo das praticas de sustentabilidade empre-
sarial, algo que ficou recentemente conhecido
como ESG (Environmental, Social and Gover-
nance) ou ASG (Ambiental, Social e Governan-
¢a) na traducao portuguesa.

O novo Comité vai interagir com o Internatio-
nal Sustainability Standards Board (ISSB), cuja
criagdo foi anunciada pela Fundacdo IFRS na
COP26, realizada em Glasgow em novembro do
ano passado.

O objetivo do ISSB sera emitir normas globais
a serem aplicadas ao redor do mundo. O CBPS,
por sua vez, sera o normatizador brasileiro res-
ponsavel justamente por incorporar as normas
globais emitidas pelo ISSB no ordenamento pa-
trio.

Esse formato de normatizagdo, onde um 6rgao
local ¢ responsavel pela incorporagdo de regras
internacionais no cenario nacional, ndo é novida-
de no Brasil. De fato, para fins da normatizagao
das divulgacdes das praticas de sustentabilidade
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empresarial, o formato seguird o mesmo atual-
mente utilizado no ambito de normas contdbeis
destinadas a elaboragao de demonstragdes finan-
ceiras. Nessa seara, ¢ o Comité de Pronuncia-
mentos Contabeis (CPC) o 6rgdo responsavel
por revisar e adaptar as normas contéabeis, cha-
madas [FRSs, emitidas pelo International Ac-
counting Standards Board (IASB).

A expectativa, portanto, ¢ que esse formato de
normatizagdo que deu certo no Brasil — permi-
tindo que desde de 2010 as normas brasileiras
de contabilidade estejam convergentes com as
normas internacionais adotadas por mais de 120
paises ao redor do mundo — seja replicado no
ambitos das divulgacdes sobre sustentabilidade
empresarial.

O CBPS sera composto por dois representan-
tes das entidades fundadoras do CPC: ABRAS-
CA, APIMEC BRASIL, B3, CFC, IBRACON
E FIPECAFI, e ainda devera receber indicacdes

Foto: Freepik
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de entidades representativas de investidores do
mercado de capitais. O CBPS terd 14 membros e
quatro coordenadorias, nos moldes consolidados
pelo CPC.

A criacdo do CBPS tem o apoio da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM), da Superinten-
déncia de Seguros Privados (SUSEP), do Ban-
co Central do Brasil (BCB) e da Superinten-
déncia Nacional de Previdéncia Complementar
(PREVIC). Serao justamente esses 0rgdos re-
guladores, além de outros, os responsaveis por
transformar os Pronunciamentos do CBPS em
Resolugdes, Deliberagdes etc. aplicaveis as en-
tidades reguladas. De fato, o CBPS nao teré po-
der de enforcement — seja para exigir, fiscalizar
ou punir — aqueles que ndo apliquem adequa-
damente suas normas. Tal fun¢do cabera aos re-
guladores locais interessados em exigir divulga-
cOes sobre sustentabilidade empresarial em linha
com as normas internacionais sobre o tema.

Ressalte-se que ja existem duas normas colo-
cadas em audiéncia publica pelo ISSB, uma que
estabelece os requisitos gerais de divulgacao re-
lacionados a sustentabilidade e a outra que es-
pecifica os requisitos de divulgagao relacionadas
ao clima.

A normatizacdo e a regulacao da divulgagdo
de informacdes ESG ¢ muito bem-vinda. Apesar
de ndo ser algo novo, o tema da sustentabilidade
empresarial tem ganhado a atencdo das empre-
sas, do mercado e da sociedade como um todo
nos ultimos anos. Contudo, parte dos agentes
tem adotado uma postura bastante cética sobre
as divulgagdes realizadas pelas empresas. Isso
ocorre principalmente em razao de pratica co-
nhecida como “greenwashing”, uma espécie de
maquiagem verde na qual a empresa se promove
como sendo sustentdvel — mas a pratica empre-
sarial efetiva € muito distinta do discurso.

Neste contexto, a normatizagdo sobre o tema
— acompanhada de processos de revisao e audi-
toria para garantir a fidedignidade da informacao
— ajudaréd o mercado a separar o “ESG Real” do
“ESG Fake”.

Fundamental igualmente serdo as iniciativas
educacionais sobre sustentabilidade. Os profis-
sionais envolvidos — de executivos responsaveis
pela preparacdo das divulgagdes aos analistas
responsaveis pela avaliacdo das empresas — pre-
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Os bancos escolares
tradicionais nGdo preparam

0s profissionais para esse
desafio. Por outro lado, @
educacdo dos nossos filhos e
netos seguramente levard em
conta essa nova demanda
da sociedade e do mercado
como um todo. Afinal a
tendéncia é secular e 0 ESG
veio para ficar. Vem em boa
hora, portanto, a criacdo do
ISSB e do CPBS no cendrio
brasileiro

cisardo, necessariamente, ser treinados para este
novo paradigma informacional.

Os bancos escolares tradicionais ndo preparam
os profissionais para esse desafio. Por outro lado,
a educacao dos nossos filhos e netos seguramen-
te levard em conta essa nova demanda da socie-
dade ¢ do mercado em sua totalidade. Afinal, a
tendéncia ¢ secular e o ESG veio para ficar. Vem

em boa hora, portanto, a criagdo do ISSB e do
CPBS no cenario brasileiro.

Fernando Dal-Ri Murcia

Professor e diretor FIPECAFI Projetos,
professor do Departamento de
Ciéncias Contdbeis e Atuariais da
Universidade de S&o Paulo - FEA/
USP, e Doutor em Contabilidade e
Controladoria pela USP
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ESPACO JURIDICO-CONTABIL

A FISCALIZACAO

DOS CONSELHOS

DAS ESTATAIS PELOS
TRIBUNAIS DE CONTAS

Por Newton Antonio Pinto Bordin

A Lei das Estatais estabeleceu diversas regras
de governanca para a sele¢do e para o funcio-
namento dos Conselhos de Administragao das
empresas publicas e das sociedades de economia
mista, em complemento as regras da Lei das S/A.
As disposigoes inseridas pela Lei n.° 13.303/16
abrangem temadticas como quantitativos de mem-
bros, que devem ser entre 7 e 11, e a reputagdo
pretérita dos conselheiros, que, além de terem
experiéncia profissional no setor empresarial da
estatal, ndo podem possuir condenagdes que os
tornem inelegiveis para cargos publicos.

Nao ¢ nosso objetivo tratar da minucia da lei
das estatais neste artigo; quando muito, destacar
que, se, de um lado, uma indicagdo para um Con-
selho de uma sociedade de capital aberto pode
representar o reconhecimento profissional, de
outro, a atuacdo no Conselho de uma empresa
estatal enseja maior exposi¢do individual a oOr-
gaos de controle. Isso porque, embora qualquer
conselheiro esteja sujeito a fiscalizagdo da As-
sembleia Geral, da CVM e, em certa medida,
do Ministério Publico, tem-se verificado que os
conselheiros de estatais também tém sido cha-
mados a se explicarem perante as Cortes de Con-
tas — notadamente o Tribunal de Contas da Unido
(TCU).

E reconhecido que a missdo constitucional
atribuida as Cortes de Contas ¢ demasiado am-
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pla, abrangendo as contas diretas e indiretas de
todo administrador de recursos publicos. Além
disso, ndo se trata de fiscalizacdo estritamen-
te contabil, mas que tem mandato para avangar
para a analise de aspectos de legalidade, de eco-
nomicidade e de legitimidade do uso de recursos
titularizados por pessoas juridicas integrantes da
administragdo publica.

Assim tem atuado o TCU, que, na fiscalizagao
de empresas estatais tem se dedicado ndo s6 a
analise de conformidade da atuagao empresarial,
mas também a apreciar aspectos de governanca.
Na analise da transacao referente a refinaria de
Pasadena (TC 025.551/2014-0), o TCU avaliou
as condutas dos Conselheiros de Administracao
de forma individual, ainda que, ao final, nao lhes
tenha imputado responsabilidade pelas irregula-
ridades identificadas.

Dentre diversas questdes relevantes do para-
digmatico caso de Pasadena, vale destacar a ab-

Dentre diversas

questoes relevantes do
paradigmatico caso de
Pasadenaq, vale destacar a
absolvicdo da Presidente
do CA da Pefrobras, sob

O argumento de que teria
baseado sua decisdo de
aquisicdo do ativo em

um resumo executivo de
diretoria que ndo fazia
referéncias a deferminadas
clausulas consideradas
desfavoraveis a empresa
no contfexto da transacdo
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solvi¢do da Presidente do CA da Petrobras, sob
o argumento de que teria baseado sua decisao de
aquisicao do ativo em um resumo executivo de
diretoria que ndo fazia referéncias a determina-
das cldusulas consideradas desfavoraveis a em-
presa no contexto da transagao.

Ainda assim, todos os Conselheiros da Petro-
bras, ao aprovarem a transa¢ao em um dia, com
injustificada urgéncia, em um contexto em que
poderiam ter solicitado apoio técnico sobre a
matéria, inclusive externo, foram acusados de te-
rem agido em desobediéncia as regras da estatal,
que exigiam que as deliberacdes do CA fossem
precedidas da distribui¢do de material de apoio
com no minimo uma semana de antecedéncia.

O ministro do TCU Vital do Régo, relator do
caso Pasadena, indicou que os membros do con-
selho ndao agiram com dolo nem ma-f¢é, e por isso
suas contas deveriam ser julgadas regulares, ain-
da que com ressalvas.

Nossa percepgao ¢ de que a fiscalizagdo das
estatais realizadas pelo TCU — com efeitos irra-
diadores e paradigmaticos aos demais Tribunais
de Contas, que também exercem jurisdi¢do sobre
inumeras empresas estatais regionais ou locais —
tem seguido o padrao de verificar as condutas
dos Conselheiros de mencionadas empresas a
partir de perspectiva material, ndo mais se res-
tringindo a uma fiscalizacao formal dos atos ob-
jeto da apuragao.

Para o Conselheiro, trata-se de mais um Or-
gao de fiscaliza¢dao ao qual potencialmente deve
prestar esclarecimentos. Ocorre que (1) € um
processo de natureza administrativa demasiado
aberto, diferentemente do que ocorre em proces-
sos judiciais; e (2) tem repercussoes pessoais no
caso de julgamento pela irregularidade. Nessa
perspectiva, o julgamento por irregularidade das
contas pode ensejar, no limite, a impossibilidade
de integrar o Conselho da empresa.

A nosso ver, a fiscalizagdo do nivel estratégico
das empresas estatais pelos Tribunais de Contas
devera ser acentuado nos préximos anos, em ra-
zao de crescentes demandas por transparéncia e
por mecanismos de integridade e de compliance
efetivos.

Longe de representar o engessamento do Con-
selho de Administracdo ou um desincentivo a
que profissionais gabaritados aceitem integrar
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os orgaos de cupula das estatais, a fiscalizagao
pelos Tribunais de Contas contribui com a pro-
fissionalizacao de referidos Conselhos, mediante
a selecdo e a contratacdo de gestores capazes de
orientar a administragdo da empresa em sua go-
vernanga corporativa.

Foto: Freepik
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CAMBIO

A melhora do Real frente ao Doélar e Euro, que marcou inicio do ano, ndo se sustentou

com a aversao a risco que se instaurou por todos mercados emergentes, nao obstante o

aumento da taxa de juros no mercado interno pelo Banco Central e o fluxo de Doélares

decorrentes de adiantamento a exportagdes pelos exportadores devido a continuidade da

alta dos precos de commodities pelo conflito da Ucrania

03/01/2022

EUR/BLR

17/01/2022
31/01/2022
14/02/2022
28/02/2022
14/03/2022
28/03/2022
11/04/2022
25/04/2022
09/05/2022
23/05/2022
06/06/2022
20/06/2022
04/07/2022

EVOLUCAO DA FORCA DE TRABALHO (PNAD CONTINUA)
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ApOs meses de uma evolugao
mais lenta, trazendo sentimento
de estabilidade no inicio de 2022,
os numeros de maio desenham um
cenario de recuperacao um pouco
mais vigoroso

DESOCUPAGAO NA ECONOMIA BRASILEIRA

Jun/21 Juli21 ago/21 set/21 out/21 Nov/21 dez/21 Jan/22 fevi22 Mar/22 abr/22 mail22
N°

Absoluto

14.795 14.444 14.085 13.656 13.453 12.906

pessoas)

Fonte:

IBGE
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O destaque fica para a taxa de desocupagdao em um digito, sendo o menor para 0 més

de maio desde 2015. O numero absoluto de desocupados no mercado também nem
apresentando queda més a més. Ja a populagdo ocupada ¢ estimada em 97,5 milhdes, o
numero mais elevado da série historica, iniciada em 2012

Evolucdo do Trabalho por Conta Prépria Pnad Continua

30.000
24372 24839 25172 25.409 25.461 25.638 25.841 25944 25576 25353 25284 25.547  25.656

25000 = —eeimmmm— e B e s e SotrTerrry PEELiE Pt -
190881 19197 19388 19237 19368 19461 1953 19248 19407 19061 19229 19.2
20000 185
15.000
10.000
5.530 | B 5750 B 5.085 | B 6.028 B 6.224 B 6.270'| B 6.330" [ 6.408 | B 6.333" I 6.246 | I 6.223" W 6.318" W 6.36
o | N LR R RN
0

mai/21  jun/21  jul/21  ago/21 set/21 out/21 nov/21 dez/21 jan/22 fev/22 mar/22 abr/22 mai/22

s Com CNP)  mmmsmm Sem CNPJ) s Total ----- Linear (Total)

CATEGORIA DE TRABALHO POR CONTA PROPRIA (EM MIL PESSOAS)

I I R N N N I I

Sem CNPJ 18.540 19.085 19187 19.384 19.237 19.368 19.536 19.243 9.107 19.061 119229 19.291
24.372 24.839 25.172 25.409 25.461 25.638 25.841 25.944 25.576 25.353 25.284 25.547 25.656

Fonte: IBGE

RENDIMENTO MEDIO REAL (EM R$)

3.000 2725 2683 2659 -6 2576 2,538 2504 2.448 2.508 2516 2.548 2:569 613
2.500
5,000 1.908 1.828 1.870 1.878 1879 1.892 1.901 1.923 1.947 1.969 1.995 2.021 2.077
1.500
1.000

500

mai/21 jun/21 jul/21 ago/21 set/21 out/21 nov/21 dez/21 jan/22 fev/22 mar/22 abr/22 mai/22
mGeral m Conta Prépria
(Corrigido) (Nominal)

RENDIMENTO MEDIO REAL (EM R$)

Geral
2.725 2.683 2.659 2.622 2.576 2.538 2.504 2.448 2.508 2.516 2.548 2.569 2.613
(Corrigido)
Conta
Prépria 1.908 1.828 1.87 1.878 1.879 1.892 1.901 1.923 1.947 1.969 1.995 2.021 2.077
(Nominal)

O rendimento médio do trabalhador, por sua vez, demonstrou estabilidade frente ao

més anterior, porém a reducao frente a0 mesmo periodo no ano passado ¢ de 7,2%
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Evolucdo do Trabalho Informal (em mil pessoas)

60.000

40.000

zo.ooolllllllllllll
. - H B B = =

mai/21 jun/21 jul/21 ago/21 set/21 out/21 nov/21 dez/21 jan/22 fev/22 mar/22 abr/22 mai/22

M Setor Privado - Sem Carteira M Trabalhador Doméstico - Sem Carteira M Setor Publico - Sem Carteira  # Empregador - Sem CNPJ W Conta Propria - Sem CNPJ

O trabalho informal segue registrando aumentos em todas as categorias, sendo em

sua maioria os trabalhadores por conta propria. No més de maio, ultima divulgacao da

Pnad Continua, foram quase 40 milhdes de trabalhadores na informalidade - incluindo
a categoria de trabalho doméstico. Desse total, os trabalhadores por conta propria sem
CNPJ somam mais de 19,2 milhoes

EVOLUQAO DO TRABLAHO INFORMAL (EM MIL PESSOAS)

Categoria mai/21 Jun/21 Jul/21 ago/21 set/21 out/21 Nov/21 dez/21 Jan/22 fev/22 Mar/22 abr/22 mai/22

Setor Privado - Sem Carteira 9.804 10.023 10.339 10.791 11.691 11.956 12.179 12.443 12.383 12.281 12.216 12.474 12.804
Trabalhador Doméstico - Sem Carteira 3.683 3.796 4.017 4.15 4.052 4.168 4.247 4.296 4217 4.233 4.205 4.36 4.373
Setor Piiblico - Sem Carteira 2.062 2.097 2.149 2.199 2.256 2.333 2437 2.488 2421 2397 2.351 2.497 26
Empregador - Sem CNPJ 657 691 720 726 738 754 755 750 758 775 785 797 891

Conta Proépria - Sem CNPJ 18.54 19.085 19.187 19.384 19.237 19.368 19.461 19.536 19.243 19.107 19.061 19.229 19.291

Total 34.746 35.692 36.412 37.25 37.974 38.579 39.079 39.513 39.022 38.793 38.618 39.357 39.959

INDICE DE NASCIMENTO DE EMPRESAS

No més de margo de 2022 foram mais de 357 mil CPNJ criados. O nimero corresponde
a mais de 10 mil empresas a mais no més do que o registrado no més anterior. Seguindo
a tendéncia verificada ao longo dos ultimos 12 meses, o Sudeste segue com 0s nimeros

mais expressivos, bem como a quantidade de novas empresas no setor de servigos.

Nascimento de Empresas por Setor ) .
Nascimento de empresas por Natureza Juridica
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Em relagdo a natureza Nascimento de Empresas por Regido
juridica desses novos .
9% 5%
empreendimentos, 271 mil
sao MEI (76% do total
para o més). Confirmando

dados apontados pelos

indicadores de emprego, o

trabalho por conta propria
se mostra continuamente
importante para a economia 51%

brasileira aN =NE =SE =S mCO

NASCIMENTO DE EMPRESAS

REGIAO SETOR NATUREZA JURIDICA

Empresa |Sociedades

Thaividoal| Disicas b

Comércio | Indistria | Servicos | Demais

58.069 178.357 31.768 81.89 26.419 240.166 282.221 45.145 13.965 351.714

521395} 160.249 27.91 7128 23.847 212.21 249.648 42.161 13.673 316.699

56.738 1725895 59.4 30.622 84.818 25.509 224.034 265.922 45.644 14.152 BTMIS

58.029 180.908 61.831 31.04 88.503 26.086 230.537 267.713 51.896 17.783 350.262

64.866 185.505 64.208 32.102 O3IS8Y 27.358 240.144 279.925 54.861 17.708 365.788

67.999 194.175 68.226 33.103 96.781 28.947 252.349 295.5 13.1 56.529 17.967 383.096

58.929 168.193 59.987 28.944 83.247 25.126 220.877 255.81 12.098 54.756 10.847 B335l

55.949 168.39 58.13 27.342 81.053 24.305 PARK 249.921 11.447 55.402 8.962 B2S5Y/87,

56.632 148.394 61.343 26.556 86.228 2725 191.471 248.513 11.389 43.157 7.484 310.543

54.331 170.667 56.275 26.866 80.411 24.193 AR 248.513 11.008 55.533 9.466 324.52

59.452 178.028 62.57 S22 77.615 25.299 241.606 283.021 10.038 48.789 6.789 348.637

56.761 179.956 61.978 30.509 76.756 25.506 240.809 274.145 10.82 55.283 6.232 346.48

59.218 177.874 66.8 34.571 80.017 24.563 248.434 5 21ESTS, 12.086 65.22 8.413 357.294

759.368 | 2.263.021 | 803.476 | 392.571 | 1.087.979 | 334.883 | 2.973.494 3.472.427 | 151.782 | 674.376 153.441 | 4.452.026

17% 51% 18% 9% 24% 8% 67% 78% 3% 15% 3% 100%
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GERAGAO DE EMPREGO FORMAL (CAGED)

A economia brasileira gerou nos ultimos 12 meses quase 2,65 milhdes de novas vagas
no mercado formal. Para quase todos os ultimos 12 meses, os dados do Caged indicam
admissoes acima das demissoes, com excessao do més de dezembro/21, quando essa
relagdo se inverte, indicando uma perda de 287 mil postos formais emprego

EvoLucAo CAGED 2021/2022

EvolugSo Caged
(12 Meses|

2.000.000

oum 1835367 | 248.946
1.500.000
1.000.000
dez/21 1.761.977 1.474.421 -287.556
500.000
_ Jan/22 675.425 1.828.5 153.094
\ \’9’ Q« fevi22 1.726.840 2.061.8 334.998
& Q
& N
W Demissdes ® AdmissGes M Saldo
abr/22 1.862.251 197.443
19.459.532 | 22.115.372 2.655.840
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>
-500000 ¥
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Os dados de maio seguem a tendéncia de melhora iniciada em
janeiro/22, retomando nimeros mais significativos dos que os
verificados nos dois meses anteriores. Destaca-se também que o

governo vem corrigindo constantemente os nimeros do Caged,

tendo em vista o delay existente no processo de informagao sobre as

admissoes e contratacdes pelas entidades do mercado

Denarius/ n. 12 26 Jul/2022



TERMOMETROS DO MERCADO

DESEMPENHO DO MERCADO DE CAPITAIS

Nasdaq Composite

Dow Jones Futuros

17.000,00 38.000,00
16.000,00 37.000,00
15.000,00 - 36.000,00 -
14.000,00 35.000,00
13.000,00 34.000,00
12.000,00 33.000,00
32.000,00
iég%'gg 31.000,00
T 30.000,00
NN NN NN NN NN NSRS S
SESSSSSSSSSNSSSSNSSSSSSSSSE 8858855885 5885588558855888%
S555555003858555556886855558 3555388332 2288333380888888858
Zo5IE5INa5IIRITBLTI8ARSIRING P P T St C LT R Rt
O ANMO=TANNOTAANNO—TdANOO—=1NMO—=NNO
Shanghai Composite FTSE 100 - London
3.800,00 8.000,00
7.800,00
3.600,00 7.600,00
7.400,00
3.400,00 7.200,00
3.200,00 7.000,00
3.000,00 2288:88
2.800,00 6.400,00
v v v v v v v
3\ 2 N\ 3\ N\ \% 3\
v o> RO O o> > o>
S SR A A R
N g NN NN NN
indice de Sustentabilidade
Evolugdo do Ibovespa Empresarial - ISE Brasil
123.000
120.500
118.000
115.500
113.000
110.500
108.000
105.500
103.000
100.500
98.000
&
% S
S” o o o o o o o
Qn,\ 0o,\ 0«>,\ 00,\ Q«>,\ D Qo,\ N N N N Q N N
A bolsa Brasileira devolve os ganhos em 2022, devido a
guerra na Ucrania seus desdobramentos e a alta dos juros que os
bancos ao redor do mundo incluindo o Brasil estdo promovendo
continuam a derrubar os principais indices de agdes nos
mercados internacionais
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AGENDA DE DIVULGACOES S==—

MACROECONOMICAS

08/JuL — INDICE NACIONAL DE PRECOS AO
Consumipor (INPC)

08/JuL — INDICE NACIONAL DE PRECOS AO
Consumipor AmpLO (IPCA)

08/JuL — PEsQuISA INDUSTRIAL MENSAL:
ProbucAo Fisica — RecloNaL (PIM-PF)

12/JuL — PEsQuisA MENSAL DE SERVICOS
(PMS)

13/JuL — PEsquisa MENSAL DE COMERCIO
(PMC)

18/JuL — MoNiTor Do PIB — mAaI0/2022

18/JuL — INDICE GERAL DE PRECOS 10
(IGP-10)

22/JuL — PEsQUISA NACIONAL POR
AMOSTRA DE DomiciLios CONTINUA:
CARACTERISTICAS GERAIS DOS MORADORES
2020-2021 (Pnab CoNTiNUA)

25/JuL — SoONDAGEM DO CONSUMIDOR

25/JuL — CADASTRO GGERAL DE

EMPREGADOS E DESEMPREGADOS (CAGED)

26//JuL — INDICE NACIONAL DE CUSTOS DA

CONSTRUCAO MENSAL (INCC-M)

26//JuL — INDICE NACIONAL DE PRECOS AO

Consumipor AmpLo (IPCA-15)
26/JuL — SONDAGEM DA CONSTRUCAO

27/JuL — SONDAGEM DA INDUSTRIA

Denarius/ n. 12

28/JuL — SONDAGEM DE SERVICOS

28/JuL — INDICE GERAL DE PRECOS MENSAL
(IGP-M)

28/JuL — SONDAGEM DO COMERCIO

29/JuL — INDICADOR DE INCERTEZA DA

Economia BrasiL (IIE-BRr)

29/JuL — PesQuisa NACIONAL POR

AMOSTRA DE DomiciLios CONTINUA MENSAL

(PNAD CoONTINUA)

02/AG0o — PESQUISA INDUSTRIAL MENSAL:
ProbucAo Fisica — Brasit (PIM-PF)

02 £ 03/Ac0o — ReuNiAo Do COMITE DE
PoLiticaA MONETARIA (CopPom)

09/Aco — iNnpice NACIONAL DE PRECOS
A0 ConsumMiDor (INPC)

09/Aco — INDICE NACIONAL DE PRECOS
A0 ConNsuMiDorR AmpLo (IPCA)

09/AGo — INDICE DE VARIACAO DE
ALUGUEIS RESIDENCIAIS (IVAR)

09/AG0o — PESQUISA INDUSTRIAL MENSAL:
ProbucAo Fisica — REcioNaL (PIM—PF)

11/AG0o — PESQUISA MENSAL DE SERVICOS
(PMS)

12/Ac0 — PesQuisa NACIONAL POR
AMOSTRA DE DomiciLios CONTINUA

TRIMESTRAL (PNAD CONTINUA)

Jul/2022




AGENDA DE DIVULGACOES S==—

BALANCOS

04/Aco — SMART FIT (SMFT3)
11/ac0 — ARREZO CO (ARZZ3)
11/aco — B3 (B3SA3)

11/ac0 — BRADESPAR (BRAP3)
11/ac0 — BR BROKERS (BBRK3)
11/aG0 — BR MALLS PAR (BRML3)
11/a60 — COGNA ON (COGN3)
11/ac0o — CPFL ENERGIA (CPFE3)
11/ac0 — CYRELA REALT (CYRE3)
11/aco0 — ENERGISA (ENGI3)
11/aco — ENJOEI (ENJU3)

11/ac0 — GRUPO SOMA (SOMAS)
11/aco — HIDROVIAS (HBSAS3)
11/ac0 — IHPARDINI (PARD3)
11/aG0 — LE LIS BLANC (LLIS3)
11/ac0 — LOJAS RENNER (LREN3)
11/ac0 - MAGAZ LUIZA (MGLU3)
11/aG0 — MARFRIG (MRFG3)
11/AG0 — MULTILASER (MLAS3)
11/aco — Ol (OIBR3)

11/aco — PETZ (PETZ3)

11/aco0 — PORTOBELLO (PTBL3)

11/Ac0 — REDE DOR (RDOR3)
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11/aco — TECNISA (TCSA3)
11/aco — TIME FOR FUN (SHOWZ3)
11/aco — TRACK FIELD (TFCO04)
11/ac0 — VIVARA S.A. (VIVA3)
12/aco — BAHEMA (BAHI3)
12/aco — CEDRO (CEDQO3)
12/aco — CEMIG (CMIG3)
12/aco — COPASA (CSMG3)
12/aGo — INTER SA (BIDI3)

12/ac0 — LUPATECH (LUPA3)
12/aG0 — OSX BRASIL (OSXB3)
12/aco — PDG REALT (PDGR3)
12/ac0 — RENOVA (RNEW3)
12/aco — SER EDUCA (SEER3)
14/ac0 — SARAIVA LIVR (SLED3)
15/aG0 — ANIMA (ANIM3)

15/aco — CRUZEIRO EDU (CSED3)
15/aco — EVEN (EVEN3)

15/ac0 — GAFISA (GFSA3)

15/aG0 — GETNINJAS (NINJ3)

15/a60 — ONCOCLINICAS (ONCO3)

15/ac0 — YDUQS PART (YDUQ3)
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