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APRESENTACAO

Em outubro o Boletim Denarius apresen-
ta a sua décima quinta edigdo e seguimos
acompanhando o cendrio macroeconémico
do Brasil e do Mundo.

O editorial desta edi¢do ficou por conta
de Denise Bittar, Mestra em Contabilidade
e Controladoria. Em seu texto, é abordada a
necessidade de empresas de diversos setores
se adaptarem as novas normas contdbeis pu-
blicadas.

O artigo de Diogo Carneiro, economista,
contabilista e mestre em Controladoria e Ci-
éncias Contdbeis, traz uma reflexao sobre a
importancia de realizar um planejamento a
longo prazo para ndo atrapalhar a economia.

Na coluna Juridico Contdbil, Ricardo Gaert-
ner e Anna Julia Mattioli explicam como
funcionam os programas de integridade no
novo regulamento da Lei Anticorrupgo.

Para a nossa coluna de ESG, Elise Soerger
Zaro traz um debate sobre um questiona-
mento interessante, “ESG € s6 trending ou
os profissionais da drea de negdcios deve-
riam buscar um aprofundamento?” A PhD
pela FEA/USP e Professora da UFGD busca
responder essa pergunta em seu texto.

INFLACAO JUROS
O IPCA apresentou em A taxa de
setembro a terceira juros se
deflacao seguida, mantém

desta vez de -0,29%, em

contra -0,36% em 3,75%
agosto. Em 12 meses a.a. ha
acumula 7,17% dois

DESTAQUES DA EDICAO

O primeiro semestre
acumula aceleracao
de 2,5%. Analistas do
mercado financeiro
projetam para o final
deste ano 2,70%,
segundo o Boletim Focus,

Emerson Chenta, em Tecnologia e Inova-
¢do, analisa como a inovacdo tem se mos-
trado uma estratégia bem-sucedida das
empresas para a preservagao e crescimento
dos seus negdcios e aumento da riqueza dos
seus acionistas.

Em nossa coluna de implicagdes ao mer-
cado, Claudio Eduardo Doiche Junior e René
Coppe Pimentel comentam sobre o trabalho
arduo de algumas empresas na divulgacdo
de informagdes financeiras e operacionais,
atividade altamente regulada em todo o
mundo.

Na coluna de Satde e Previdéncia, temos o
professor Valdir Domeneghetti, que refletiu
sobre a previdéncia privada ser ou ndo um
bom investimento, trazendo um comparati-
vo com outras modalidades.

Em Ponto de Vista, Luiz Guilherme traz
um debate que veio a tona em um momento
casual do seu dia. Somente os indicadores fi-
nanceiros sdo importantes para um startup?
O professor leva em seu texto argumentos
bem interessantes para debater sobre o as-
sunto.

Boa leitural

PIB EMPREGO

taxa de desocupacao
cai a 8,9%, percentual
que corresponde
a 9,7 milhdes de
pessoas. Contudo, o
pais atinge recorde de
trabalhadores informais

Para ter acesso a outros conteldos, visite nosso site denarius.info e mantenha-se atualizado com
analises e estimativas do mercado economico-financeiro.


http://denarius.info

—————= EDITORIAL

CPC 06, CPC 47, CPC 48.

AFINAL, POR QUE REVISAMOS NORMAS JA
PUBLICADAS E IMPLEMENTADAS?

Nos ultimos anos, vimos em-
presas de diversos setores se
articulando para se adaptar as
novas normas contdbeis pu-
blicadas, mesmo apds um ex-
tenso trabalho de adaptacio
inicial de ado¢do das normas
internacionais no Brasil, atra-
vés dos CPCs (pronunciamen-
tos emitidos pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis)
aplicaveis a todas as empresas.

Mas afinal, por que o CPC
segue revisando normas ja pu-
blicadas e implementadas em
anos passados, afetando no-
vamente a forma como as em-
presas registram suas opera-
¢bes na contabilidade? Antes
de seguir com as questdes téc-
nicas por tras dessas revisdes,
precisamos relembrar que Ci-
éncias Contdabeis e a Contabi-
lidade ndo sdo ciéncias exatas.
Na verdade, estamos falando
de ciéncia social aplicada.

As ciéncias sociais aplicadas
sdo um campo de estudo com-
posto por profissionais que
trabalham para organizar e
transformar o nosso meio so-
cial, através do entendimento
do ser humano e seus dilemas,
adicionando um pouco de as-
pectos praticos. Essa area de
estudo, bastante ampla, tem
como base ndo sé entender a
atuac¢do do individuo no meio
em que vive, mas também pro-
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Por Denise Bittar

Antes de seguir com
as questdes técnicas
por tras dessas
revisdes, precisamos
relembrar que
Ciéncias Contabeis e
a Contabilidade nao
sdo ciéncias exatas.
Na verdade, estamos
falando de ciéncia

social aplicada

mover acdes baseadas nas ne-
cessidades da sociedade.

E um campo que une teo-
rias socioldgicas e filoséficas
desenvolvidas pelas ciéncias
humanas, mas também se in-
teressa pelo relacionamento
entre as pessoas, por enten-
der como isso pode alterar as
engrenagens de toda a convi-
véncia. Analisar problemas e
propor solugdes faz parte dos
estudos das ciéncias sociais
aplicadas.

Agora voltando aos nossos
CPCs, o que acontece é que
mudangas no contexto, ou
seja, na pratica aplicada pelas

4

empresas, revisita a necessi-
dade de revisdo das normas de
contabilizacdo de determina-
do grupo de transagdes. Foi o
que aconteceu com os CPCs 06
- Arrendamentos, 47 - Receita
de Contrato com Cliente e 48 -
Instrumentos Financeiros. Em
cada um desses casos, a pra-
tica das empresas ndo estava
sendo representada na melhor
forma com as normas até en-
tao vigentes.

No caso do CPC 06 - Arren-
damentos, o formato de finan-
ciamento das operacdes, ou
seja, a forma, estava sobrepon-
do a esséncia da transacdo em
si, na qual a empresa possuia
o controle de um bem, mesmo
sem ter a sua propriedade, ou
até mesmo a posse em alguns
casos. A revisdo foi divulgada
em 21 de dezembro de 2017
para ser aplicada para peri-
odos anuais iniciados em, ou
apos, 1° de janeiro de 2019.

No caso do CPC 47 - Recei-
ta de Contrato com Cliente,
0 pronunciamento veio para
substituir um conjunto de
pronunciamentos e orienta-
¢Oes sobre as diversas formas
de reconhecimento de receita
em rela¢des com clientes, sim-
plificando o entendimento,
antes segregado por natureza
de contrato. Com o CPC 47 o
foco do momento de reconhe-

v.2 n. 14 2022



cimento da receita mudou para a identificacdo
da obrigacdo de desempenho e como esta é
cumprida ao longo do tempo, bem como o valor
que é atribuido a cada obrigacdo. A revisdo foi
divulgada em 04 de novembro de 2016 para ser
aplicada para periodos anuais iniciados em, ou
apds, 1° de janeiro de 2018.

No caso do CPC 48 - Instrumentos Financei-
ros, os casos que levaram a necessidade de revi-
sdo foram mais complexos e diversos. Uma boa
forma de compreender em detalhes as motiva-
¢Oes para a publicagdo do CPC 48 é ler o livro
dedicado ao assunto, e disponivel na Biblioteca
Virtual da Gen|Atlas - Contabilidade de Instru-
mentos Financeiros: IFRS 9 — CPC 48. Juntamen-
te com o CPC 47, a revisdo foi divulgada em 04
de novembro de 2016 para ser aplicada para pe-
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riodos anuais iniciados em, ou apds, 1° de janei-
ro de 2018.

As revisGes ndo foram uma iniciativa isolada
do Comité de Pronunciamentos Contabeis, mas
sim uma adequagdo a publicacdo do IFRS 16,
IFRS 15 e IFRS 9, publicados em 13 de janeiro de
2016, 12 de abril de 2016 e 24 de julho de 2014,
respectivamente.

Considerando que o mundo dos negécios, e as
empresas, seguem em constante adaptacdo as
mudancas do ambiente econdmico e social na-
cional e internacional, é esperado que novas re-
visdes de normas ocorram nos préximos meses.
A melhor forma de se preparar para essas revi-
sdes é acompanhar a pagina da IFRS Foundation
(www.ifrs.org) e também o IASPlus, mantido

pela Deloitte (www.iasplus.com).

Denise & Mulher IEsbica, cis, branca para os padrdes brasileiros, mas
latina para o resto do Mundo. Mestra em Contabilidade e Controladoria.
Bacharel em Administragdo de Empresas pela Escola Superior de
Propaganda e Marketing (ESPM) e bacharel em Cigncias Contébeis
pela Faculdade Trevisan. Atua como professora, agregando sua vivencia
profissional em auditoria externa e controladoria aos conceitos
consolidados Na academia, em diversas instituicdes de ENsiNO supErior E
pos-graduacdo. Apaixonada por Matemética, tem a matemofobia e seus
efeitos como seu tema de pesauisa principal, além de metodologias de
ENsiNO aQueer, decolonial e humanistas. Atua como gerente financeira,
atualmente na Hand Talk.
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—=——= PANORAMA ECONOMICO BRASILEIRO

SOBRE PLANEJAMENTO E POLITICA ECONOMICA

POR QUE A FALTA DE PENSAMENTO DE LONGO PRAZO ATRAPALHA A ECONOMIA

Por Diogo Carneiro

F .

Planejar significa decidir. Deve ser o momen-
to em que as decisGes mais importantes sdo to-
madas, ficando para depois apenas a execucdo
das escolhas e alguns ajustes de rota em fungdo
dos inevitaveis desafios que surgem ao longo do
tempo.

Ainda mais importante do que planejar é ter
uma visdo de longo prazo, ou seja, estabelecer
objetivos claros a serem perseguidos, de pre-
feréncia com metas concretas. E isso que vai
orientar o caminho a ser trilhado e determinar
as prioridades nas escolhas a serem realizadas.

Uma visdo de longo prazo, com objetivos bem
definidos e um plano de agdo descrevendo as
escolhas realizadas s3o o esteio firme que deve
sustentar toda a trajetdria a ser seguida. Sdo
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estes elementos que definem a prépria identi-
dade de uma instituicdo e cumprem o papel de
comunicar o que realmente importa para ela.

Ah, mas o entusiasta da 4rea de inovacdo mais
familiarizado com as modernas praticas de ges-
tao das startups pode dizer que o planejamento
ja ndo é mais tdo importante: as organizagdes
devem se reinventar cada vez mais rapidamen-
te de acordo com as respostas fornecidas pelo
mercado. Nesse contexto, flexibilidade e dina-
mismo s3o as palavras de ordem.

Isso tem se mostrado verdade quando o obje-
tivo é validar novas ideias de negdcio sob condi-
¢Oes de severa incerteza, quando ndo se conhe-
ce o impacto das inovagdes e as reagdes a ela.
Mesmo assim, a visdo de longo prazo permane-
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ce importante para orientar o caminho. Sdo os
ciclos de planejamento que ocorrem de forma
mais acelerada.

Pensando na economia, pouca coisa é mais
estavel e previsivel do que os fatores que deter-
minam os gastos publicos. As demandas sociais
e os desafios que afligem o pais sdo profunda-
mente conhecidos, e resolver estes problemas
sdo os grandes objetivos das politicas econd-
micas. Os recursos que estdo disponiveis ja sdo
dados de antemao, assim como seus custos e as

Figura 1. Comparagio entre pensamento gerencial e pensamento

estratégico. Fonte: Adaptado de Sarasvathy (2001)

estimativas das receitas que devem fazer frente
a tais gastos.

Mesmo com essa previsibilidade, ainda existe
alguma aversdo ao planejamento. Ha economis-
tas e criticos que associam o planejamento ao
desenvolvimentismo. Para eles, uma economia
verdadeiramente liberal deve se autorregular,
tornando o planejamento menos relevante.

Ocorre que um bom planejamento nio é nem
de longe uma politica anti-liberal, mas uma for-
ma de indicar os pontos importantes e a forma
como se pretende enfrentd-los. Alguns itens
sdo urgentes e devem figurar como prioridades
em qualquer pauta econémica. Temas como a
reducdo da pobreza e da desigualdade, as ques-
tdes ambientais, a reforma tributéria e o pré-
prio crescimento econémico devem nortear a
elaboracio de politicas econdmicas, que devem
ser coordenadas em diregdo aos grandes objeti-
vos estabelecidos.

No entanto, o que tem ocorrido € a limitacdo
da discussdo destes assuntos a um nivel apenas
gerencial. A visdo gerencial implica na mobili-
zagdo dos recursos existentes para buscar atin-
gir as metas de sempre, apenas de forma mais
eficiente. O que se busca é fazer mais com me-
nos.

No entanto, o que se espera de uma boa ges-
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tdo é uma visdo mais estratégica. A adminis-
tracdo estratégica requer a reorganizagio dos
recursos disponiveis e a busca por novos meios
antes inexistentes, desenvolvidos com o propé-
sito de alcancar objetivos ainda mais desafiado-
res. Busca-se ndo apenas olhar para as metas de
sempre, mas enxergar além, modificando o po-
sicionamento da entidade e a sua postura dian-
te dos desafios.

Os objetivos mais desafiadores e os meios a
serem desenvolvidos para perseguir as novas
metas sdo as escolhas feitas pela entidade. Sao
estes aspectos que representam a estratégia e
condicionam o planejamento e a execugéo.

O planejamento or¢amentdrio indica, em li-
nhas gerais, como isso deve ser perseguido pelo
governo. No Brasil, existe uma sélida estrutura
legal para estabelecer as diretrizes do gasto pu-
blico. Em primeiro lugar, existe um Plano Plu-
rianual (PPA), que estabelece as grandes obras
publicas e outros elementos de gasto em uma
visdo de médio prazo, contemplando um peri-
odo de quatro anos. Deveria refletir uma visao
mais estratégica da gestdo publica, inclusive
contemplando periodo que vai além do manda-
to do governo - o PPA é feito no primeiro ano do

Temas como a
reducao da pobreza
e da desigualdade,
as questoes
ambientais, a reforma
tributariae o

proprio crescimento
econdmico

devem nortear

a elaboracao de
politicas econdmicas,
que devem ser
coordenadas

em direcao aos
grandes objetivos
estabelecidos
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governo e estabelece diretrizes
até o primeiro ano do mandato
seguinte.

Uma vez definido o PPA, exis-
te uma Lei anual que indica as
prioridades do governo para o
préximo ano, a Lei de Diretri-
zes Orcamentdrias (LDO). Tra-
ta-se de um ajuste das metas de
longo prazo para a elaboragdo
do orcamento propriamente
dito, ja que a LDO delimita o
que deve ser realizado no pré-
ximo periodo. Finalmente, as
diretrizes sdo concretizadas
no org¢amento propriamente
dito, que ganha forma na Lei
Orcamentédria Anual (LOA),
que determina quanto gastar
em cada rubrica.

Note-se que a estrutura pre-
vé mecanismos de ajuste para
o caso de situac¢des absoluta-
mente imprevistas - a exemplo
do que houve na epidemia de
Covid-19. Existem alternativas
que permitem gastos diferen-
tes daqueles previstos, como
em casos de calamidades e os
chamados “Créditos Extraor-
dindrios”. Sdo ferramentas es-
pecificas e importantes para
ajustar a rota e adequa-la a
realidade diante de eventuais
incertezas.

Contudo, a esséncia deveria
ser mantida sempre, preser-
vando e defendendo a visdo
de longo prazo e os objetivos
mais importantes elencados
pela administracdo. Os progra-
mas deveriam ser consistentes
ao buscar resolver dos anseios
da populacio, além de serem
repetidamente  comunicados
e reafirmados para aumentar
sua credibilidade.

A economia depende de es-
tabilidade. Circunstancias
ruins podem ser precificadas

DENARIUS

e incorporadas nas decisdes
dos agentes econdmicos. Em
outras palavras, o “mercado”
sempre se adapta - o mercado
nada mais é do que o conjunto
de tomadores de decisdo a res-
peito da alocagdo dos recursos
econdmicos.

Quando hé elevada insta-
bilidade ou incerteza, o risco
é precificado e embutido na
taxa de juros exigida para se
emprestar recursos. Em ter-
mos praticos, quando ndo se
conhecem os rumos que serdo
tomados, a incerteza aumenta,
é quantificada em risco e os
juros aumentam: a Selic sobe,
tornando a divida publica mais
cara.

Além disso, as decisdes mais
importantes dos agentes eco-
némicos dependem de alguma
estabilidade: as regras devem
ser claras! Quando nao ha vi-
sdo de longo prazo, ou seja,
um planejamento sério e con-
sistente por parte do governo,
perseguido com estabilidade e
seriedade, o mercado trava'.

1 Esta circunstancia é bem conhe-
cida em economia. Em estudo classico de
1970, Akerlof (posteriormente laureado com
o prémio Nobel em 2001) demonstra como a
assimetria de informagdes pode inviabilizar
certos mercados. As decisdes de negdcios
ndo sdo tomadas sem informacdes adequa-
das.

Se ndo existe previsibilidade,
nio ha que se falar em politica
econdmica efetiva. O mercado
simplesmente ndo reage. Cre-
dibilidade é tudo. E é exata-
mente o oposto do que o Brasil
tem feito. Apesar da compe-
téncia dos quadros técnicos,
o direcionamento politico é
absolutamente erratico. As de-
cisOes sdo tomadas de supetio,
de forma inconsistente e sem
que haja um encadeamento 16-
gico, um eixo central que indi-
que alinhamento das decisGes
em prol dos objetivos necessa-
rios ao pais.

Ndo € a toa que a economia
nacional segue claudicante. As
boas noticias ndo duram mui-
to tempo, logo sdo engolidas
por novas circunstancias que
embaralham a rota e desesta-
bilizam o avanco alcancado. O
pais anda em circulos em bus-
ca de algum novo voo de gali-
nha.

O Brasil s6 voltara a ter po-
litica econdmica eficaz quando
os objetivos e os planos forem
firmes, estabelecidos de forma
clara e perseguidos de forma
séria e consistente. Isso serve
para o tripé macroecondmico,
para as pautas legais a serem
enviadas ao congresso e tam-
bém para as politicas de fo-

Diogo E EcoNomista, contabilista,
Mestre em Controladoria e Cigncias
Contdbeis E
Administracdo (todos pela FEA-USP).
Professor em cursos de graduacdo,
pos-graduacdo, MBA e treinamMeNtos
para
escolas de Negdcios.

doutorando  EM

executivos EM recoNhecidas
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—=== |MPLICACOES PARA O MERCADO

DISSEMINANDO INFORMACOES AO MERCADO: AS
PRATICAS DE RELACOES COM INVESTIDORES PELA

INTERNET

Por Por Claudio Eduardo Doiche Janior e Rene Coppe Pimentel

Para a negociagdo publica
de ativos em bolsa de valo-
res, as empresas estdo sujeitas
ao cumprimento de diversas
normas de divulgacdo de in-
formacgGes financeiras e ope-
racionais, atividade altamente
regulada em todo o mundo. No
entanto, parte significativa das
empresas tem como pratica a
divulgacdo ndo apenas de in-
formagGes para atender estri-
tamente a legislacdo, mas vdo
além, promovendo um amplo
e detalhado trabalho de divul-
gacao.

Se por um lado, tal oferta adi-

cional e voluntéria de informa-
¢Oes gera custos, muitas vezes
significativos, afetando caixa
livre da empresa e, por conse-
quéncia, dos acionistas, hd uma
forte crenca de que tais divul-
gacdes estdo associadas a bene-
ficios para empresas, tais como,
aumento da base aciondria e da
cobertura de analistas, redu-
cdo da volatilidade das acoes,
da assimetria de informacio e
do custo de capital e que, por
sua vez, impactariam positiva-
mente no prego das agles e no
retorno para os acionistas.
Tipicamente, a drea de Rela-

¢bes com Investidores (RI) as-
sume papel central na formula-
¢do de politicas de divulgacgdo e
transparéncia. Assim, as areas
de RI concentram fungdes cujo
objetivo é melhorar a divulga-
cdo das informacdes e facilitar
0 acesso, seja através de um
portal eletrénico, seja de uma
equipe profissional especiali-
zada para atender os investido-
res e auxilid-los, por exemplo,
na melhor compreensdo dos
demonstrativos e de outros do-
cumentos divulgados, dentre
outras praticas.

Apesar de estrategicamen-

Table 4
Research Categories

# Category Description (Related to:) Attributes (Number:)
1 Accessibility How easy '|s to acer:s and gether 13

information

Measure how easy is the
2 Navigation navigation through the IR web 14
site

3 Timeliness If the information presented is 12

Up to Date

. General information about the

& SR i ) firm and it”s activities 36
5 Financial Information The presentation of Financial 65

Statements
6 Relevant News General ne.ws about the firm 18

and its products
Helping present and future
7 Investment Case investors to better know and 26
valuate the firm
. Presentation of useful

& L L T information for stockholders Rl
9 Bondholder Information L 5

bondholders
10 Corporate Governance S O LA 50

Governace
11 Corporate Responsibility ESG related information 42

Total: 341

Source: Nel, Brummer (2016)

DENARIUS
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te relevantes para as empresas, é muito dificil
qualificar, objetivamente, programas de RI com
base em suas melhores praticas. Visando pro-
por uma medida objetiva de andlise da qualida-
de de programas de RI no Brasil, realizamos um
mapeamento e andlise das praticas de RI ado-
tadas por empresas listadas. Para apresentar
um amplo retrato de tais praticas em websites,
foram mapeadas as atividades desenvolvidas
nos portais eletronicos de RI de 158 empresas
nao-financeiras listadas na Bolsa de Valores de
Sdo Paulo (B3), que representam 95% da capita-
lizagdo de mercado de tais empresas.

Para tanto, utilizamos o instrumento mais
amplo e compreensivo encontrado na literatu-
ra proposto por Nel (2016) e pelo Investor Re-
lations Guideliness (UK), contendo um total de
341 itens de avaliagdo, divididos em 11 catego-
rias, que avaliam as empresas em questdes, tais
como divulgacdo de informagdes financeiras,
tempestividade, na facilidade de acesso as in-
formacdes (acessibilidade), etc.

O mapeamento indica que, de maneira ge-
ral, as empresas direcionam seus portais de
RI, primordialmente, para a divulgagdo de in-
formacGes financeiras e corporativas de forma
adequada, haja vista que na grande maioria dos
casos foi possivel, por exemplo, encontrar his-
téricos das demonstracGes financeiras, tanto
anuais quanto trimestrais, além de apresenta-
¢bes aos investidores em slides, bem como ter
acesso a informagdes gerais sobre as empresas.

No entanto, diversos portais de RI deixam de
prover informacgdes detalhadas sobre outros
pontos relevantes, tais como Responsabilidade
Social e sobre Governanga Corporativa, ou ain-
da informagdes sobre novos negécios e proje-
tos, necessarios para uma adequada estimativa
do fluxo de caixa futuro da empresa, em espe-
cial, faltam aspectos relacionados ao valuation
e informagGes prospectivas concretas (forward

Claudio &
Gradvado

em CiEncias
Contébeis e
Direito. e MEestre
em Controladoria
e Contabilidade
pela FEA/USP.
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10

looking information). Também, na média, foi
dificil identificar de forma direta informacdes
sobre debéntures e dividas.

Apesar do movimento para ampliagdo das di-
vulgacoes relativas a questdes ESG, tais divulga-
¢Oes ainda sdo insipientes em diversos portais,
muito embora em alguns casos fosse possivel
obté-las por outro modo, como acessando repo-
sitérios CVM e B3, a maior dificuldade de aces-
so gera duvidas sobre o real compromisso do
programa de RI em informar de maneira ampla
o usudrio de seu portal sobre tais aspectos.

Assim, em um primeiro momento, é possivel
afirmar que as empresas brasileiras listadas di-
vulgam satisfatoriamente informagdes finan-
ceiras e corporativas, comparadas inclusive
com padrdes internacionais. Se por um lado é
possivel identificar que ha (1) boa acessibilida-
de das informacdes, (2) bom fornecimento de
informacdes financeiras e (3) corporativas, (3)
realizadas de forma tempestiva, por outro lado,
ha uma significativa possibilidade de melhoria
nos aspectos relacionados (1) as informacdes
aos debenturistas e credores, (2) as préticas de
ESG, e (3) as informacdes prospectivas.

A coleta e mapeamento dos portais de RI é
um primeiro passo de uma longa jornada para
se analisar os determinantes e consequéncias
da qualidade das préaticas de RI no pais, o que
possui efeitos praticos, inclusive para reconhe-
cimento publico dos melhores programas e ini-
ciativas de RI no Brasil.

Uma amplia¢do das informacdes divulgadas,
principalmente aquelas ligas ao fluxo de caixa
futuro do negécio, permitiriam que atuais ou
potenciais investidores realizem melhores esti-
mativas. Do mesmo modo, informacGes relacio-
nadas as praticas ESG iram possibilitar que uma
gama maior de stakeholders tenham informa-
¢Oes mais detalhadas sobre as préticas corpo-
rativas.

RenNE & Graduado M
Ciencias Contdbeis,
Mestre e Doutor

em Controladoria

e Contabilidade e
Professor da FEA/
USP.
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————=—= PONTO DE VISTA

NO FINAL SAO SO OS INDICADORES FINANCEIROS
QUE IMPORTAM PARA AS STARTUPS?

Por Luiz Guilherme

Nesta ultima quarta-feira,
dia 05/10, eu estava em um
restaurante, préximo a Aveni-
da Paulista, conversando com
um amigo do doutorado. Con-
versavamos sobre indicadores
para startups. Este meu amigo,
bem inserido no tema, seja por
ser investidor, empreendedor
tecnoldgico e participante do
ecossistema de inovacdo bra-
sileiro, me expds a seguinte
afirmacgdo: “no final sdo os
indicadores financeiros que
importam para as startups!”.
Como administrador, estudio-
SO no tema, e com a missao
de desenvolver um modelo de
avaliagdo de desempenho para
este contexto, em minha tese
de doutoramento, a afirmativa
dele me incomodou profunda-
mente. Porém, de onde vinha
esse incdmodo? Essa pergun-
ta me fez refletir, e me propds
uma resposta, no minimo com-
plementar, para ndo dizer con-
traditéria. Apresentarei, por-
tanto, meus argumentos. Ao
final desta leitura, vocé podera
tirar suas proprias conclusdes.
Sinta-se a vontade de concor-
dar, ou ndo, de mim. Serd pra-
zeroso debatermos sobre isso,
leitor.'

As minhas leituras sobre
as literaturas académicas do
campo das ciéncias organiza-
cionais tém demonstrado, de
forma consensual, que a pe-
dra angular da avaliagdo de
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0 empreendedor
necessita controlar,
ndo somente
oS resultados
financeiros (que
muitas vezes ndo
terdo sentido,
por ser, durante
muito tempo,
proximos de zero),
mas sobretudo
o andamento do
desenvolvimento
do produto/servico/
tecnologia

desempenho é o modelo do
Balanced Scorecard (BSC) de
Robert Kaplan e David Nortan
- ambos da Havard Business
School. Apesar de ndo discutir
aqui a proficuidade deste mo-
delo as startups, o qual consi-
dero duvidosa, mas digna de
certo valor; observei que este
ele tem sido implementado por
empresas de diferentes tipos e
portes, considerando um con-
junto limitado de indicadores,
que ao final, se traduzem em
indicadores puramente quan-
titativos e financeiros. Ndo que
eu os considere importantes.
Longe disso. Porém acredito
que para uma gestao preventi-
va, os indicadores organizacio-
nais necessitam de ser mistos,
principalmente, considerando
variaveis e métricas qualitati-

11

vas e ndo-financeiras. Deixe-
-me explicar melhor.

A finalidade de um sistema
de avaliagdo de desempenho
é prover aos gestores uma sis-
temdtica avaliativa, compos-
ta por corpo de indicadores,
métricas e padrdes que con-
sigam apontar o caminho da
organizacao, assim como pos-
sibilidades de intervencdo nas
estratégias de longo prazo. O
estabelecimento de indicado-
res, € por consequéncia mé-
tricas e padrdes, determinam
os fatores a serem observados
nos negdcios. Em outras pala-
vras, eles ditam quais proces-
sos, departamentos e ativida-
des serdo mais importantes
para o negdcio, mas que, nem
sempre, devem ser traduzidos
em varidveis quantitativas e/
ou financeiras. Por exemplo:
ja foi comprovado que o cli-
ma organizacional influencia
na produtividade dos colabo-
radores. Porém, como avaliar
quantitativamente o clima
organizacional? Talvez tenha
passado pela sua cabeca de-
senvolver uma escala de 0 a 10,
em que o colaborador possa
apontar seu grau de satisfagdo
e, a partir dai, medir quanti-
tativamente a produtividade
do colaborador. Porém, essas
medidas, na maioria das ve-
zes, ndo refletem a realidade,
principalmente, por ser passi-
vel de respostas enviesadas (o
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colaborador podera colocar a resposta que seu
empregador deseja ter, sobretudo quando eles
entenderem que seu emprego pode estar em
risco). Neste caso, o melhor seria estabelecer
um mecanismo de graus de satisfagdo, em que
ele é obtido por meio de observagdo ou entre-
vistas informais rapidas.

Desta forma, a literatura académica e geren-
cial tem preconizado, em trabalhos de credibi-
lidade, que quanto mais diversificado o conjun-
to de indicadores (entende-se por financeiros,
nido-financeiros, quantitativos e qualitativos)
mais o gestor tem controle sobre sua empresa
e sobre diferentes aspectos que a levam a efi-
ciéncia organizacional. Mais do que isso, essa
mesma literatura argumenta que o sistema de
avaliacdo de desempenho tem a capacidade de
antecipar os resultados das acdes estratégicas
efetivas, no longo prazo. Essa gestdo por pre-
vengdo, portanto, possibilita que se tome deci-
sdes no curto e médio prazo, tentando reverter
resultados negativos (até financeiros) confor-
me o tempo vai ocorrendo.

Diferentemente dos negdcios tradicionais, no
caso de empresas tecnoldgicas, como as star-
tups, a gestdo preventiva se torna fator de so-
brevivéncia. Por serem empresas inseridas em
ambiente em constante mudanca, complexos
e com falta de recursos, a gestdo preventiva
(e reativa) é fundamental para compreender
se 0 negdcio estd crescendo devidamente, ou
ndo. Nesse sentido, o sistema de avaliacdo de
desempenho precisa ser adaptavel, rapido e
flexivel, bem como proporcionar indicadores
diversos para as camadas operacionais, finan-
ceiras e de modelo de negécio da startup. Ou
seja, o empreendedor necessita controlar, ndo

somente os resultados finan-
ceiros (que muitas vezes nio
terdo sentido, por ser, duran-
te muito tempo, préximos de
zero), mas sobretudo o anda-
mento do desenvolvimento
do produto/servico/tecnolo-
gia; grau de formalizagdo dos
processos; estabelecimento
de niveis e camadas organi-
zacionais; taxa de adesdo do
produto ao cliente; grau de
inovacdo no mercado, dentre
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outros indicadores das camadas de operaciona-
lizagdo e estratégicos. Esse controle ndo-finan-
ceiro é forte quando se considera que a startup
se encontra no inicio do seu ciclo de vida; e so-
mente serd a partir da gestdo e escalabilidade,
que os aspectos financeiros denotardo maior
atencdo por parte dos administradores.

Para finalizar meu raciocinio, também acre-
dito que a indagagdo do meu amigo deva ser
relativizada, assim como a minha. Acredito,
portanto, que ele tenha dito isso, considerando
sua mentalidade de investidor (o que ndo é um
problema, é claro). No meu caso, eu percebi que
estava olhando pela ética do administrador. E
por isso eles s3o complementares ou contradi-
térios (fica a seu critério definir nossas dticas).
Esse aspecto me chamou a atengio, e me levou
a conclusdo, de que, para conversar sobre indi-
cadores, deve-se definir os pardmetros ocula-
res, isto é, olhar de investidores, empreende-
dores, administradores e demais stakeholders.
Também compreendi, complementarmente,
que a diversidade de indicadores, também deve
suprir as necessidades destas diferentes partes
interessadas, o qual faz total sentido, visto a
quantidade de interagdes deste tipo de negdcio.
Levarei esse aprendizado para meu modelo de
avaliacdo de desempenho. Por tltimo, um pon-
to que eu e meu amigo concordamos: os indi-
cadores financeiros convencionais ndo so ca-
pazes de medir o desempenho (e o valuation)
das startups. Porém, essa discussdo ficara para
uma préxima reportagem. Por fim, me despeco
te questionando: qual sua opinido sobre esses
textos? Considera que sdo somente os financei-
ros que importam as startups? Ansioso pela sua
resposta. Te vejo em breve.

Luviz € Coordenador e Professor dos
Cursos de Administracdo e Gestdo
Financeira da  Faculdade FIPECAFI
Doutorando em  Administragdo  pela
Faculdade de Economia, AdmiNistracdo,
Contabilidade e Atuarias da UNiversidade
de S&o Paulo. Pesauisas Na é&rea de
performance, startups e ambientes de

iNovagdo. Escritério Editorial do Journal

INternacional The Bottom Line.
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= TECNOLOGIA E INOVAGCAO DE NEGOCIOS

ANALISE DE RISCO-RETORNO DA CARTEIRA DE ACOES DE
EMPRESAS INOVADORAS EM COMPARACAO COM A CARTEIRA
DE EMPRESAS NAO-INOVADORAS DURANTE O PERIODO DA

A inovagdo tem se mostrado
uma estratégia bem-sucedida
das empresas para a preserva-
¢éo e crescimento dos seus ne-
gécios e aumento da riqueza
dos seus acionistas. Dados do
Instituto de Pesquisa Econd-
mica Aplicada (IPEA) indicam
as vantagens competitivas das
empresas inovadoras e de seus
impactos sociais benéficos.

Nessa linha, em 2007, o refe-
rido Instituto criou o conceito
de indice inovacdo de empre-
sas de capital aberto conhe-
cido como Inovacdo Innos-
cience (3i) com o objetivo de
acompanhar o desempenho
das empresas mais inovadoras
do Brasil. Constituido por uma
carteira de empresas como
Whirlpool, Tecnisa, Embraer,
Lojas Renner, Natura e TOTVS,
totalizando 31 empresas que
foram classificadas como as
mais inovadoras do pafs no dl-
timo ano a partir de rankings
divulgados por publicagées de
gestdo de negdcios, essa car-
teira de empresas inovadoras
apresentou melhor Quando
entramosdesempenho quan-
do comparada ao indice Ibo-
vespa. De janeiro de 2007 até
agosto deste mesmo ano, o 3i
valorizou 114,2%, sendo que a
diferenca em favor da cartei-
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COVID-19

Por Emerson Henrique Sanchez Chenta

ra de empresas inovadoras
chegou a 76,4 pontos percen-
tuais.

Uma vez coletadas as co-
tagdes didrias do prego de
fechamento das acdes das 42
empresas ranqueadas como
as mais inovadoras pelo pré-
mio Valor Inovacgdo Brasil
2021 e das 145 empresas nao-
-ranqueadas, calculou-se a
variagdo didria do prego de
cada acdo, tomando-se como
base de comparagdo o prego
do fechamento do dia ante-
rior com o do dia em questao.
O mesmo procedimento foi
realizado em relacio a varia-
cdo diaria do indice Iboves-
pa, tomando-se como base
de comparagdo o preco do
fechamento do dia anterior
com o do dia em questio.

Para fins de verificacdo da
variacdo didria da carteira
inovagdo, tomou-se como va-
riacdo a média das variagdes
didrias dos precos das agdes
das 42 empresas mais inova-
doras. J4 para fins de verifica-
c¢do da variacdo didria da car-
teira nao-inovacgao, tomou-se
como variacdo a média das
variagdes didrias dos precos
das agdes das 145 empresas
ndo-inovadoras ou ndo ran-
queadas no Prémio Valor Ino-
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vagao.

Considerando que a inova-
¢do é um fato econdmico de
impacto mercadoldgico e em-
presas inovadoras tendem a
ter um desempenho superior
em termos de retorno confor-
me Salerno e Kubota (2008),
esta pesquisa se propde a ana-
lisar os componentes de ris-
co-retorno de um portfélio
de empresas inovadoras ver-
sus um portfélio de empre-
sas ndo-inovadoras listadas
da Bolsa de Valores do Brasil
(B3), especificamente durante
o periodo da pandemia da Co-
vid-19, periodo esse turbulen-
to da Bolsa.

A inovacdo é definida como
a aplicagdo de conhecimento
na criagdo de produtos, pro-
cessos, modelos de negdcios,
formas de distribuicio ou
mesmo um significativo aper-
feicoamento dos existentes,
para os quais hd ou se cria um
mercado consumidor.

Segundo o Manual de Oslo,
principal manual de referén-
cia sobre inovacio e fruto da
coopera¢ao do Fundo Indus-
trial Nérdico e um grupo de
especialistas nacionais em
ciéncia e tecnologia da OCDE,
os esforcos e atividades inova-
tivas sempre tem como obje-
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tivo ou finalidade levar a implantagdo de pro-
dutos ou processos tecnologicamente novos
ou significativamente aperfeicoados. Ou seja, o
principal indicador de que uma empresa é ino-
vadora de fato, ndo deveria estar atrelado ao
quanto ela gasta em P&D ou mesmo a quantida-
de de patentes que submete ou tem concedida,
mas sim a intensidade e a velocidade com que
consegue introduzir no mercado novos produ-
tos (bens ou servicos) e processos (produtivos
ou organizacionais) que geram valor e a tornam
mais competitiva em seu mercado de atuagdo.

Uma pesquisa do IPEA, elaborada a partir de
microdados da Pesquisa de Inovagdo Tecnoldgi-
ca na Industria (Pintec) do Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE) e de outras ba-
ses de dados nacionais, tais como Pesquisa In-
dustrial Anual (PIA), Relacdo Anual de Informa-
¢Oes Sociais (RAIS) e outras, apresentaram que
as firmas inovadoras:

« S30 maiores em termos de faturamento e
de pessoal empregado;

« Tem maior produtividade e maior eficién-
cia de escala;

« Empregam trabalhadores com maior ni-
vel de escolaridade (uma aproximacio de
qualificacdo);

« Apresentam maior estabilidade no em-
prego (pois o tempo médio de emprego é
maior), além de pagarem maiores saldrios;

¢ Pagam em média trés vezes mais aos fun-
ciondrios do que as empresas que nio di-
ferenciam produtos e tém produtividade
menor;

« Pagam 66% mais do que a média paga pelas
especializadas em produtos padronizados.

A relagdo entre inovacdo e salarios é extre-
mamente relevante, uma vez que indica se
uma politica de apoio a inovagdo é condizente
ou nio com a melhoria dos salérios brasileiros,
relacionado com o empenho e a satisfacdo dos
funciondrios. O efeito benéfico em uma relacdo
diretamente proporcional, além de beneficiar
a empresa, por ter funciondrios mais fideliza-
dos, dedicados e eficientes, estd de acordo com
um dos objetivos gerais de politica econémica e
social, de politica de desenvolvimento, que é o
aumento da renda per capita da populagao.

DENARIUS

A andlise dessa relagdo, porém, exigiu um
tratamento especial dos dados, pois nao seria
metodologicamente correto comparar salarios
pagos em firmas de caracteristicas muito dife-
rentes em termos de faturamento, eficiéncia e
grau de escolaridade dos trabalhadores, pois
existe uma relacdo direta entre saldrios maio-
res e maior faturamento, eficiéncia e o grau de
escolaridade.

Assim, para isolar o efeito da inovacdo des-
contando os demais fatores de eficiéncia e ta-
manho de faturamento e realizar uma melhor
andlise da relacdo entre inovacio e diferencia-
¢do de produto e saldrio, os pesquisadores do
Ipea utilizaram modelos estatisticos nos quais
foram inseridas as variaveis que podem influir
no saldrio, para que elas pudessem ser “descon-
tadas” ou “controladas”.

Foram “controladas” quase duzentas varia-
veis nos modelos utilizados, isto é, faturamen-
to, numero de trabalhadores, setor de ativida-
de, tipo de produto, escolaridade e tempo de
casa dos empregados, coeficientes de exporta-
¢do e de importacgdo, municipio etc. Feito isso,
o resultado foi de que duas empresas parecidas,
se uma delas inova e diferencia produtos e a
outra ndo, a primeira tenderd a pagar saldrios
23% maiores do que os pagos pela segunda. Isso
quer dizer o seguinte: o efeito liquido da inova-
¢do sobre os saldrios é de 23% se comparado ao
das empresas que ndo inovam e tém produtivi-
dade menor, e de 11% se comparado aquele das
empresas especializadas em produtos padroni-
zados.

Além do impacto nos saldrios, a pesquisa
apontou que:

¢ As empresas que inovam tém 16% de
chance a mais de serem exportadoras, e
ha fortissima correlacdo entre inovacio
tecnoldgica e diferenciagdo de produto
(ou seja, a inovagdo tecnoldgica é uma
fonte fundamental de diferenciacdo, de
obtencdo de renda diferencial pelas em-
presas).

¢ As empresas que inovam e diferenciam
produtos crescem mais;

« As empresas brasileiras internacionaliza-
das que utilizam suas unidades no exte-
rior como fonte de informacao para a ino-
vagdo também apresentam desempenho
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superior, crescendo mais no Brasil.
MERrcaDO DE CAPITAIS — Risco RETORNO

De acordo com Hodnett, K. e Hsieh (2012), a
teoria do portfélio de Markowitz e o teorema
da separa¢do nio fizeram nenhuma afirmagdo
sobre como os ativos ou carteiras devem ser
precificados em um mercado eficiente. O mode-
lo de precificacdo de ativos de capital (Capital
Asset Pricing Model - CAPM), por outro lado,
foi desenvolvido com o intuito de ser um mo-
delo de precificagdo que auxilia os investidores
na determinacio do equilibrio taxas de retorno
dos ativos em um mercado de capitais eficiente.
O CAPM € uma extensdo da teoria de portfélio
de Markowitz.

Ainda, de acordo com os autores, Sharpe,
Lintner e Mossin contribuiram de forma inde-
pendente para o desenvolvimento do CAPM. O
CAPM foi construido com base na premissa de
que os investidores tém a op¢do de diversificar
a sua carteira e, portanto, os investidores preci-
sam ser compensados (retorno) por assumirem
risco sistematico, isto é, de um ativo especifico.
O CAPM afirma ainda que o risco relevante (ris-
co sistemdtico) para qualquer ativo de risco i é
sua covariancia com a carteira de mercado.

Matematicamente falando, o retorno espera-
do para um ativo ou carteira (i) especifica pode
ser expresso na seguinte equagao:

Ri=Rf+pi*Rm-Rf, onde Pi=Covi,mom*"2

Ri= retorno esperado do ativo i;

Rf= retorno esperado do ativo livre de risco;

Rms= retorno esperado do mercado;

Cov (i,m) = covariancia do ativo ou carteira i
com a carteira de mercado;

om = risco de mercado.

De acordo com o modelo acima, o retorno
esperado de um ativo ou de uma carteira i é
composto pelo retorno do ativo livre de ris-
co ou Rf mais um prémio de mercado (Rm-Rf)
proporcional ao risco sistematico do ativo. Em
outras palavras, ativos com maiores [31 (risco
sistemdtico) devem oferecer maiores retornos
para compensar os investidores que assumem o
risco sistematico da nio diversifica¢io.

No caso em concreto, empresas inovadoras
tendem a ter um desempenho melhor em ter-
mos de retorno do ativo, conforme apontado
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pelos estudos de Salerno e Kubota (2008), ge-
ragdo de resultados financeiros, por outro lado
segundo o modelo CAPM, espera-se que uma
carteira ou portfdlio de investimento de em-
presas inovadoras apresente um risco sistema-
tico fi maior do que aquele esperado em uma
carteira de empresas ndo inovadoras Pni.

Os principais tedricos de inovacdo e diver-
sos estudos académicos empiricos subsequen-
tes apontaram no sentido de que a capacidade
inovativa é um fator relevante e positivo para
o crescimento e sustentabilidade dos negdcios
e consequentemente dos retornos esperados
pelos investidores. Por outro lado, estudos em-
piricos apresentaram conclusdes divergentes
a respeito da relacdo entre perfil inovador da
empresa e o risco-retorno percebido pelos in-
vestidores.

Considerando a comparac¢do de uma popu-
lacdo de empresas inovadoras de 42 empresas
e uma populacdo de empresas ndo inovadoras
de 145 empresas, entende-se que os resultados
estatisticos encontrados ndo sdo despreziveis
e corroboram, ainda que com algumas limita-
¢Oes, com a base tedrica de que empresas ino-
vadoras devem proporcionar retornos maiores
aos investidores, porém, apresentar maiores
oscilacdes do que empresas ndo inovadoras,
principalmente em periodos de turbuléncias e
de grande movimento nas posi¢des como foi o
periodo de 01/01/2020 a 13/07/2022.

Emeerson Eé Profissional
COM EXPErENCI@ N3 4rea
de consultoria empresarial
com foco eM controladoria
estratégica, decisGes de
iNnvestiMENto B EficiENcia
tributéria. Destaaue para
prestacdo iNiNterrupta de

servicos de consultoria ha

Mais de 12 anos. Liderou tiMes de consultoria M mais
de 150 clientes em diferentes setores da economia
como executivo de grandes empresas de auditoria e
consultoria, Nas auais foi responsavel pela criagdo de
Metodologias de trabalho, elaboragdo de propostas,
revisdo dos trabalhos técnico-cientificos Na drea
contabil ffinanceira E tributéria.
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—==—== SAUDE E PREVIDENCIA

PREVIDENCIA PRIVADA E UM INVESTIMENTO?
COMPARE COM OUTRAS MODALIDADES

Por Valdir Domeneghetti

Muitos agentes do mercado
oferecem a Previdéncia Priva-
da (complementar) como um
investimento, porém ha que
se tomar cuidado ao analisar
as ofertas dos profissionais de
investimentos, que as vezes
possuem metas de certos pro-
dutos, ndo enfatizando todas
as caracteristicas das modali-
dades.

Nem todas as modalidades
de previdéncia complementar
conferem o direito do benefi-
cio fiscal do Imposto de Renda
da Pessoa Fisica (IRPF): o Pla-
no Gerador de Beneficio Li-
vre (PGBL*) e o Vida Gerador
de Beneficios Livres (VGBL*¥*)
sdo 0s mais comuns, porém
somente aplicagdes nos PGBL
dio o direito a deducio de até
12% da renda bruta (da base
de célculo do IRPF), no caso de
pessoas que entregam a decla-
rac¢do no modelo completo™**,
O cuidado é que nesta modali-
dade (PGBL), se vocé realizar o
saque integral ou parcial, tera
que pagar o imposto progres-
sivo sobre o total. No caso do
VGBL, nao hé beneficio fiscal,
porém a tributacio dos saques
ocorre somente sobre o rendi-
mento, andlogo a um fundo de
investimento comum.

*PGBL, segundo a SUSEP:
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DO MERCADO

“tem como objetivo a conces-
sdo de beneficios de previdén-
cia aberta complementar. A
Proposta de Inscri¢do indicara
a data de concessdo de bene-
ficios escolhida pelo partici-
pante. O valor do beneficio
sera calculado em funcdo da
provisdo matematica de be-
neficios a conceder na data da
concessdo do beneficio e do
tipo de beneficio contratado,
de acordo com os fatores de
renda apresentados na Pro-
posta de Inscrigdo.” A pessoa
realiza depdsitos em uma con-
ta individualizada e recebe um
valor no futuro proporcional
ao montante acumulado pelos
seus depdsitos e a rentabilida-
de do periodo acordado (entre
banco/gestor e o investidor).
**VGBL, também segundo a

Exemplo simples da incidéncia
de IR nos depésitos em
previdéncia

Rendimentos no ano de 2022
IR retido na fonte

Deducoes (educagao, médicos
etc.)

Depésitos em planos de
Previdéncia Complementar

Base de Célculo

*Aliquota hipotética (20% sobre
A-B)

Imposto a pagar/restituir
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IR sem Previdéncia

40.000 (A)

6.000 (C)

8.000 (B)

32.000 (A-B)

6.400 (D)

-400 (C-D) PAGAR

SUSEP: “é um plano de seguro
de pessoas com cobertura por
sobrevivéncia, cuja principal
caracteristica é a auséncia de
rentabilidade minima garan-
tida durante a fase de acu-
mulacgdo dos recursos, sendo
a rentabilidade das reservas
idéntica a rentabilidade do
fundo onde os recursos estdo
aplicados.” Na prética, o VGBL
é um seguro, ndo propriamen-
te um plano de previdéncia. O
investidor contrata um valor
para receber no futuro (em
uma Unica parcela ou uma
renda por tempo certo) pagan-
do um “PREMIO” por isso, que
serd acumulado em um fundo
especifico para tal finalidade.
H4 outros tipos de planos de
previdéncia que estdo dispo-

niveis em (https://www.gov.

IR com Previdéncia

40.000 (A)

6.000 (C)

8.000 (B)

4.000 *
28.000 (A-B) - 4.000*
5.600 (D)

400 (C-D) RESTITUIR

v.2 n. 14 2022


https://www.gov.br/susep/pt-br/planos-e-produtos/previdencia-complementar-aberta

C -~
' /
- SR
(2N
\ o
) g
r -br/planos-e-pr reviden-
._ i )

Para comparar com as caracteristicas de al-
gumas modalidades de investimentos, sdo des-
critas as principais do mercado em ordem al-
fabética:

CDB (Certificado de Depdsito Bancdrio) / LCI
e LCA (Letra de Crédito Imobilidrio e Agrope-
cudrio): geralmente tem data de vencimento,
o investidor ndo pode resgatar antes dessa
data, quando permitido ha penalidade sobre o
rendimento do periodo. Sdo modalidades com
baixa liquidez, ndo se consegue transformar
em dinheiro rapidamente ou a qualquer mo-
mento, porém, costumam render mais que as
modalidades que o investidor pode resgatar a
qualquer momento. No ato da contrata¢do tem
que se saber o retorno, incidéncia ou ndo de IR,
caréncia para saque etc.

FUNDOS DE INVESTIMENTOS: eles sdo todos
iguais? Nao. Cada modalidade de fundo de in-
vestimento aloca os recursos em papéis espe-
cificos e de acordo com as condicdes gerais/
prospecto da época do lancamento do fundo,
além das alteragdes que foram aprovadas pe-
los cotistas. Os fundos de renda fixa, cambial,
acdes, DI, multimercados, setoriais, possuem
diferentes composicGes de carteira e, tdo im-
portante quanto a rentabilidade, é verificar a

DENARIUS
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taxa de administracio, se hé taxa de desempe-
nho e quanto tempo o investidor precisa deixar
seus recursos antes de resgatar.

POUPANCA: é um bom investimento para pe-
quenas quantias do dia a dia, aqueles recursos
para suprir eventual falta de dinheiro no orga-
mento, mas se a ideia é ter um recurso para o
longo prazo, ha no mercado outras modalida-
des mais interessantes e rent4veis (LCA, LCI, Te-
souro Direto e CDB/RDB).

TESOURO DIRETO: o investidor adquire titu-
los publicos federais diretamente do Governo
Federal, tem que ser negociado por meio de um
agente (banco, corretora, fintech etc.). Pode ha-
ver taxa de custddia e, caso seja resgatado antes
do vencimento, hd influéncia quanto a rentabi-
lidade auferida, além de ter incidéncia de IR.
O investidor precisa analisar este conjunto de
fatores antes de realizar a compra dos titulos.
Mesmo com taxas e IR, geralmente os titulos
rendem mais do que outras modalidades de in-
vestimento. Durante muitos anos os bancos nao
divulgavam referida modalidade, pois as taxas
cobradas por eles sdo menores daquelas cobra-
das nos fundos de investimento.

Portanto, a previdéncia privada ndo é pro-
priamente um investimento que pese ser opcao
de composicdo de carteiras sugerida por varios
analistas de mercado. O Governo ao conceder
um incentivo fiscal a esta modalidade (PGBL),
busca aumentar a poupanca de longo prazo
do Pais (funding para investimentos de longa
maturacio e para o mercado de capitais). Sob
a dtica do investidor, tem que ser pensado, pre-
ponderantemente, como complementac¢do de
renda.

Valdir & doutor em
Controladoria e
Contabilidade e
Pesauisador pelo
INCONT (ambos na
FEA-USP Ribeirdo
Preto). Certificado
para Conselho
Fiscal pelo IBGC.
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ESPACO JURIDICO-CONTABIL

OS PROGRAMAS DE INTEGRIDADE NO NOVO
REGULAMENTO DA LEI ANTICORRUPCAO

Ricardo Menin Gaertner e Anna Jilia Mattioli Guimarae

O Decreto  11.129/2022
entrou em vigor no dia
18/07/2022 para regulamen-
tar a Lei Anticorrupgdo (Lei
12.846/2013), revogando o De-
creto 8.420/2015, que por mais
de 7 anos a havia regulamenta-
do e que continha, dentre ou-
tras questdes, parametros para
avaliacdo da efetividade dos
programas corporativos de in-
tegridade.

De modo geral, o Decreto
11.129/2022 reforca o incenti-
VO para que as pessoas juridi-
cas fomentem e mantenham
uma cultura de integridade
em seu ambiente corporativo,
destacando que os objetivos do
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programa nio se limitam a de-
tectar e sanar desvios, fraudes,
irregularidades e atos ilicitos
contra a Administracdo Publi-
ca, mas também a preveni-los.

Embora ndo tenha havido
grandes modifica¢des nos pa-
rametros para avaliacdo dos
programas de integridade, o
novo Decreto da énfase ao com-
prometimento da alta diregdo
da pessoa juridica na destina-
¢do de recursos adequados a
montagem e funcionamento
da estrutura de integridade,
e a andlise periddica de riscos
como medida necessaria para
uma alocacéo eficiente de re-
cursos.

De fato, a pessoa juridica en-
volvida em atos de corrupcio
cujo programa de integridade
tenha sido avaliado como efeti-
vo poderd ser beneficiada com
uma redugdo de 5 pontos per-
centuais da multa aplicada ao
final de um Processo Adminis-
trativo de Responsabilizacdo
(PAR) em razdo de atos lesivos
contra a Administragdo Publi-
ca, que varia de 0,1% a 20% de
seu faturamento bruto, exclui-
dos os tributos.

Ou seja, dependendo do per-
centual da multa inicialmente
calculado no PAR (art. 22 do
Decreto 11.129/22), ela pode-
rd ao final ser reduzida a zero,
caso a pessoa juridica tenha
um programa de integrida-
de que atenda aos pardmetros
previstos no Capitulo V do alu-
dido Decreto (Capitulo IV do
revogado Decreto 8.420/2015).

Para verificar a efetividade
dos programas de integridade,
0 Ministério da Transparéncia
e Controladoria-Geral da Unido
(CGU) publicou, em 2018, 0 Ma-
nual Prético de Avaliacdo de
Programa de Integridade em
PAR, cujos parametros objeti-
vos de avaliagdo estdo previs-
tos em seu “Anexo IV - Planilha
de Avaliacdo”. Com a edicdo do
novo Decreto, este Manual Pra-
tico estd em processo de refor-
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mulacgio, apesar de ndo serem esperadas gran-
des alteragdes nos critérios de avalia¢do.

Referido Manual é o que existe de mais mo-
derno e assertivo em termos de avaliacdo da
maturidade e efetividade de programas de inte-
gridade, mas seu ambito de aplicagdo € restrito
(justamente o PAR, no contexto da defini¢o da
multa a ser aplicada as pessoas juridicas envol-
vidas em atos de corrupcio), de forma que nio
pode ser oficialmente aplicado na grande maio-
ria das pessoas juridicas.

As demais pessoas juridicas que quiserem
atestar a maturidade e efetividade de seu pro-
grama de integridade poderdo aplicar para o
Cadastro Empresa Pré-Ftica, composto por en-
tidades que reconhecidamente se comprome-
tem a implementar efetivas medidas voltadas
para a prevencdo, detec¢do e remediacdo de
atos de corrupg¢io e fraude.

0 Pré-Ftica - uma iniciativa da CGU e do Insti-
tuto Ethos para a promogédo no pais de um am-
biente corporativo mais integro, ético e trans-
parente - aplica uma metodologia de avaliagdo
da efetividade de programas de integridade
muito semelhante a contida no Manual Prati-
co da CGU, e seu Comité avaliador concede uma
certificacdo bienal para as Empresas ao final

AnNa Julia & Graduanda em Direito, presta assisténcia juridica ao Barbosa
e Gaertner Advogados Associados em assuntos ligados & formulagdo
de instrumentos de compliance e ao estabelecimento de ferramentas aue

auxiliem o combate a corrupgdo E ao fortalecimento da Etica corporativa.
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classificadas como Pré-Fticas.

Para a edi¢do de 2022-2023 do Pré-Etica, as
inscrigdes estardo abertas em novembro de
2022, e as pessoas juridicas que quiserem apli-
car para essa certificacdo devem ter em mente
que, apesar de ndo ser um processo de simples
realizacdo, podem se preparar para este desafio
por meio de uma autoavaliagdo na maturidade
de sua estrutura de integridade a partir dos pa-
rametros contidos no Manual Pratico da CGU,
fazendo posteriormente os correspondentes
ajustes nos pontos fracos que forem identifica-
dos.

A certificacio do Pré-Ftica talvez seja uma
das mais importantes chancelas de um progra-
ma de integridade efetivo, uma vez que utiliza
metodologia de avaliagdo proveniente da CGU.
Dentre outros tantos beneficios, a obtencido
deste selo serd uma forma de demonstrar aos
acionistas, investidores e demais stakeholders
que a pessoa juridica promove uma cultura cor-
porativa ética e destina eficientemente recur-
sos para a sua estrutura de compliance, além
de atestar o qudo bem planejados e executados
foram os trabalhos do profissional de complian-
ce, atendendo aos ditames do novo Decreto
11.129/2022.

Ricardo & advogado com atuagdo relevante em compliance, direito tributério e
societério. Experiéncia comprovada em projetos de M&A de grande porte, Em
operagdes de Mercado de capitais, Na Montagem de programas de compliance
E QOVEINaNGa corporativa E EM iNvestigages iNternas. Sécio da Barbosa e
Gaertner Advogados Associados, Consultor e Conselheiro de Administraggo.
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ESG E SO TRENDING OU OS PROFISSIONAIS
DA AREA DE NEGOCIOS DEVERIAM BUSCAR UM
APROFUNDAMENTO?

Por Elise Soerger Zaro

O acrdénimo ESG (Environmental, Social and
Governance) tem sido sindnimo de sustentabili-
dade no mundo corporativo. A ESG representa,
principalmente, a estruturacdo de uma lingua-
gem das empresas com o mercado de capitais
que deve decorrer de mudancgas de praticas e
de estratégias. Primeiramente, a ESG tem re-
presentado as melhores préticas ambientais,
sociais e de governancga. Sendo assim, engloba
uma diversidade de assuntos, desde as emissdes
de carbono, matéria-prima de fontes renova-
veis até questdes como diversidade, satisfacdo
dos empregados com o trabalho e estruturas de
protecdo dos interesses dos minoritarios. Sendo
assim, ainda existem muitos desafios a serem
superados, como: metodologias para andlise da
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performance ESG; mecanismos para capturar
nos relatérios corporativos as perspectivas fu-
turas; e impulsionar mudancas reais direciona-
das ao desenvolvimento sustentével.

Atualmente, estd em discussdo pela IFRS Fou-
ndation uma norma para a divulgacio de infor-
macdes sobre sustentabilidade, com a criacio
do International Sustainability Standards Board
- ISSB. As normas ainda focam em divulgagdes
gerais de sustentabilidade e mudancgas climati-
cas. No entanto, tendem a expandir exigéncias
ao longo do tempo, por uma estratégia de bui-
lding blocks approach, ou seja, uma estratégia
de construgdo de blocos e expansdo das areas e
demandas de informacao.

Essa normatizacdo deriva do espaco ocupado
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pela discussdo ESG, passando de uma preocu-
pacdo isolada do departamento de sustentabi-
lidade para um tema de destaque e estratégico
para o C-Level. Muitas empresas, por uma série
de pressdes, fazem divulgagdes de sustentabili-
dade de forma voluntdria. Essas pressdes come-
caram com grupos de ativistas e ambientalistas,
mas hoje vem dos consumidores, mercado de
capitais e mercado de crédito. Varias pesquisas
demonstram uma mudanc¢a no comportamen-
to dos consumidores, que estdo demonstrando
uma maior preocupacdo com fatores ambien-
tais e sociais, isso fica saliente em boicotes a
marcas que se envolvem em problemas nessas
areas. Existem também pressGes do mercado
de capitais tanto pela busca por investimento
socialmente responsavel, quanto por gestores
com estratégias de busca de oportunidades tra-
zidas pela integracdo do ESG. E possivel encon-
trar muitas evidéncias que apresentam uma re-
lagdo entre a adogdo de praticas ESG e melhora
no desempenho financeiro, reducdo do custo de
capital e aumento do valor da empresa.

O mercado de crédito também se apresen-
ta como um impulsionador das praticas ESG,
tanto com exigéncias contratuais, solicitando
informagdes de sustentabilidade ou certifica-
¢Oes para obtencgido de crédito, como classes de
ativos como os Green Bonds, ou titulos verdes
de divida que sdo especificas para financiamen-
to de projetos com beneficios ambientais. Os
Green Bonds sdo os mais populares no mercado,
mas existem também Social Bonds e Sustaina-
ble bonds, destinados a financiamento de pro-
jetos sociais e projetos mais abrangentes com
beneficios sociais e ambientais, respectivamen-
te. O mercado de crédito é muito relevante para
o financiamento das empresas na maioria dos
paises do mundo, sendo assim os 6rgdos regu-
ladores tém criado exigéncias para as institui-
¢Oes financeiras, a fim de ter um efeito na ca-
deia. Na Europa essas exigéncias ja estdo mais
estruturadas e em vigor. No Brasil estamos em
um processo de implementagdo das Resolugdes
4,943/2021, 4.944/2021 e 4.945/2021, que tra-
tam sobre a gestdo de riscos sociais, ambientais
e climaticos e da Politica de Responsabilidade
Social, Ambiental e Climatica.

Porém, existem muitas criticas quanto a fal-
ta de padronizagdo das informagdes ESG apre-
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sentadas de forma voluntéria, a dificuldade de
assimilar uma gama de temas tdo extensa e a
credibilidade das informacdes. Além disso, é
documentada a pratica de greenwashing prati-
cadas por algumas empresas. Ou seja, a empre-
sa utiliza-se diversos mecanismos como omis-
sdo de informagGes negativas, manipulacdo de
discurso e utilizacdo de discursos vazios com o
intuito de parecer ter um desempenho ESG me-
lhor.

Existem vdrias iniciativas que buscam estru-
turar frameworks e normas para ajudar a mi-
nimizar esses problemas e aos poucos estdo
sendo debatidas regras para divulgagdes ESG
obrigatdrias. No Brasil, a apresentagdo de um
relatério de sustentabilidade ou relato integra-
do eram voluntdrias, mas aplicada uma estra-
tégia de Nudge, pois o formuldrio de referéncia
solicitava essa informacio no carater relate ou
explique. A partir da aprovagdo da Resolucdo
CVM n° 14 a Orientagdo Técnica CPC 09 - Relato
Integrado as empresas tém uma estrutura con-
ceitual para a integracdo das informacgdes ESG
no modelo de negdcios e as que adotarem rela-
to integrado devem realizar o procedimento de
asseguracgdo por terceira parte, com uma firma
de auditoria.

Esse processo de criagdo de regras de divulga-
¢do mandatdria é um passo na dire¢do de me-
lhora da qualidade das informagdes divulgadas,
porém sera um processo gradativo para a me-
lhora das praticas para a média das empresas. E
a principal reflexdo que podemos fazer é como
direciona-las para gerar mudancas efetivas de
processos nas empresas para uma melhor per-
formance de sustentabilidade e para que consi-
gamos enfrentar os desafios impostos a socie-

dade.

Elise € PhD

pela FEA/USP,
Professora da
UFGD |ESGEe
Relato INntegrado
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INDICE DE ATIVIDADE ECONOMICA DO BANCO CENTRAL (IBC-BR)

0 indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br) divulgado para junho
de 2022 mostra avanco de 0,69% nas atividades do mercado

% Mé
IBC-Br A°t es
Evolucdo IBC-Br - Més anterior ey

2,00% juli2a 138,60 -0,08%
1o0% agol21 138,70 0,07%

1,00%
050% - I g I I I I set/21 138,38 -0,23%
0.00% =T [ = out/21 138,95 0,41%

-0,50%

o0 novi21 0,89%
RSP P U G P P U R G P dezl21 0,63%
jani22 -0,58%

fevi22 1,08%

If\Ios dois réleses anteriores, no dengargco, TR 143’43 1.17%
oi registrada retracdo. A série de dados
,g' Gac _ abr/22 142,92 -0,36%
dos ultimos meses foi revisada com leves _
~ . ,1. . mai/22 142,53 -0,27%
alteracdes. Considerando os dltimos 12 meses 2 " 5 0%
findos em junho de 2022, 0 IBC-Br ainda indica 2 °

. 1 0,
um crescimento de 2,18% ialize L2 Dl

Fonte: Banco Central

INDICE NACIONAL DE PRECOS AO CONSUMIDOR AMPLO (IPCA)

Histoérico IPCA .
Acumulado 12 meses (em %) O resultado do IPCA em setembro foi

12,50 de uma deflacio de -0,29%, ante -0,36%
11,00

o no més anterior. A queda ainda reflete

8,00 principalmente a reducdo nos precos
620 de combustiveis. No acumulado de 12
5,00

3,50 meses, o IPCA passou a ser de 7,17%,

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

ante 8,73% em agosto

ResurLTaADO IPCA (EM %)

Mar/ZZ abr/22/mai/22|Jun/22| Jul/22 |ago/22|set/22
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Comité

a expectativa
pelo
agosto e

definida
reuniao

Sobre a Selic,
Por fim, a expectativa para o cimbio é de R$ 5,20, mantendo o esperado nas

atual,
na
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GERACAO DE EMPREGO FORMAL (CAGED)

A economia brasileira gerou nos ultimos 12 meses mais de 2,45 milhGes de novas

vagas no mercado formal. Para quase todos os meses do perfodo analisado, os

dados do Caged indicam admissdes acima das demissdes, com excessdo do més

de dezembro/21, quando essa relacio se inverte, indicando uma perda de 288 mil
postos formais emprego

Evolucdo Caged
12 Meses
( ) Os dados de agosto seguem
2.500.000
600,000 a tendéncia positiva
1.500.000 iniciada emjaneiro/zz, com
1.000.000 uma recuperacdo do saldo
200000 mensal apds ligeira queda
~ HRN Nin Rim BEn g e HHE. RNs HBn Rin s fond h
verificada em julho
-500.000 &?\i‘ &&\'i" o&\m” (\o*\’»N bé\w“' .\qs\'a @\q;» @q}\'ﬁ @\0 @%\ﬂ \00\0 »\\»\\ﬂ J
M Demissdes M Admissdes M Saldo \ J

EvoLugAo CAGED 2021/2022

Mar/22 1.898.534 1.992.891 94.357
abr/22 1.675.183 1.876.168 200.985

Jun/22 1.640.028 1.920.921 280.893

Juli22 1.685.429 1.906.774 221.345

fevi22 1.732.879 2.074.552 341.673

ago/22 1.773.161 2.051.800 278.639

Fonte: MET

O saldo se mantém significativamente mais alto frente os verificados em margo

e abril. Destaca-se também que o governo vem corrigindo constantemente os

numeros do Caged, tendo em vista o delay existente no processo de informagao
sobre as admissdes e contratacGes pelas entidades do mercado
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EVvOLUCAO DA FORCA DE TRABALHO (PNAD CONTINUA)

Taxa de Desocupagdo na PNAD Continua

Apés o primeiro trimestre

15,2 ~ .
1 de uma evolucdao mais lenta,

138 trazendo sentimento de
estabilidade no inicio de 2022,

os numeros de maio a julho

12,8
12,0
11,2
10,4

96 desenham um cenario de

o8 recuperagdo um pouco mais
8,0

" " "
v SV Q&\’\/
9

$ > Vigoroso

"3 " v vV
& 9

DESOCUPAGAO NA ECONOMIA BRASILEIRA

agol/21 set/21 out/21 | Nov/21 | dez/21 | Jan/22 fevi22 mm Jun/22 Jul/22 agol22
| % Josn | aze [ 2o | we || me | uz | us s | o8 | 93 [ o1 | eo |

11,1
13.656 | 13.453 : - : . : 11.949 | 11.349 | 10.631 10.08 9.882 9.694

O destaque fica para a taxa de desocupagdo em 9,1%, sendo o menor para o

periodo desde 2015. O numero absoluto de desocupados no mercado também
vem apresentando queda més a més. Ja a populagdo ocupada é estimada em 98,6
milhdes, o nimero mais elevado da série histdrica, iniciada em 2012

Evolucao do Trabalho por Conta Prépria Pnad Continua

30.000 25409 25.461 25.638 25.841 25 944 25 576  25.353 25.284 25.547 25.656 25.714 25.873  25.869
=49.234 - 19368~ <19 =49.2Gfr - <19 O 6dn = =102 =10~ =35 =393k -<192
20.000

10.000 ©-02 6.22 6.27 6. 38i 6.40 6. 33i 6.24 6.22 6.31 6.36 6.42 6.55 6.64

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

s Com CNP)  mmmmmm Sem CNP)  mmmmmm Total ==-=-- Linear (Total)

CATEGORIA DE TRABALHO POR CONTA PROPRIA (EM MIL PESSOAS)

agol/21 Nov/21 dez/21 Jan/22 fevi22 Mar/22 abr/22 Jun/22 Juli22 agol22

Com CNPJ] 6.025 6.224 6.408 6.333 6.223 6.318 6.365 6.428 6.556 6.641

semcnpi| 19384 | 19237 19461 | 19536 | 19243 - 19061 | 19220 | 10201 | 10286 | 10317 | 10208
25.400 | 25.461 5638 | 25.841 | 25944 | 25576 | 25353 | 25284 | 25547 | 25656 | 25714 | 25873 | 25.869
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Rendimento Médio Real (em RS)
4.000

2'62.2878 2'57.%79 2'53.8892 2'5%01 2'4%23 2'59.%47 2'5%.6969 Z'Sf.%gs 2'5?%21 2'6%.%77 2'6%94 2'6?.3122 2'721.3116
2.000
crhhhhbn bbb b h

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

™ Geral ™ Conta Proépria
(Corrigido) (Nominal)

RENDIMENTO MEDIO REAL (EM Rs$)

2.622 2.576 2.538 2.504 2.448 2.508 2.516 2.548 2.569 2.613 2.652 2.693 2.713
(Corrigido)
Conta
Prépria 1.878 1.879 1.892 1.901 1.923 1.947 1.969 1.995 2.021 2.077 2.094 2.122 2.116
(Nominal)

ol g

O rendimento médio do trabalhador, por sua vez, vem demonstrando
leves aumentos més a més. Apesar de ndo haver crescimento expresivo
no rendimento médio dos trabalhadores, houve crescimento da massa
de rendimento ja que o numero de pessoas trabalhando tem subido.
O trabalho informal segue regitrando aumentos. No més de julho, dltima
divulgacdo da Pnad Continua, foram mais de 40 milhdes de trabalhadores na
informalidade - incluindo a categoria de trabalho doméstico. Desse total, os
trabalhadores por conta prépria sem CNPJ somam mais de 19,3 milhdes

Evolucdo do Trabalho Informal (em mil pessoas)

50.000

el B BN B BN BN BN BN BN BN BN BN BN |
oo B B M OB H H B B N N EEBE

-10.000  ago/21  set/21  out/21  nov/2l  dez/21  jan/22  fev/22  mar/22 abr/22  mai/22  jun/22  jul/22  ago/22

W Setor Privado - Sem Carteira B Trabalhador Doméstico - Sem Carteira m Setor Publico - Sem Carteira

Empregador - Sem CNPJ B Conta Propria - Sem CNPJ
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DESEMPENHO DO MERCADO DE CAPITAIS
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CRIPTOMOEDAS

BITCOIN/BRL - 2022
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MACROECONOMICAS

14/Out — PeEsQuisA MENSAL DE SERvICOS (PMS)

18/Out — IGP-10 E 05 COMPONENTES: IPA-10, IPC-10 E INCC-10

19/Out — MONITOR DO PIB - AGOSTO/2022

25, /OUT — INDICE NACIONAL DE PRECOS AO CONSUMIDOR AMPLO 15 (IPCA — 1)
25 /OuT — SONDAGEM DO CONSUMIDOR

26/0OUT — SONDAGEM DA CONSTRUCAO

26/OuT — INDICE NACIONAL DE CusTos DA CONSTRUGAO MENSAL (INCC-M)
27/OUT — SONDAGEM DA INDUSTRIA

27/0ut — PEsauisa NACIONAL POR AMOSTRA DE DoMiciLios CONTINUA MENSAL (PNAD

ConriNuA)

27/Out — CADASTRO GERAL DE EMPREGADOS E DESEMPREGADOS (CAGED)

2g9/OuT — SONDAGEM DE SERVICOS

2g/Out — SONDAGEM DO COMERCIO - OUTUBRO /2022

2g,/OuT — INDICE GERAL DE PRECOS MENSAL (IGP-M) E 05 cCOMPONENTES: IPA-M E IPC-M
31/OuT — INDICADOR DE INCERTEZA DA ECONOMIA BrASIL (IIE-BR)

01/Nov — Pesauisa INDUSTRIAL MENSAL: ProbugAo Fisica — BrasiL (PIM -PF)
0g/Nov — Pesquisa INDUSTRIAL MENSAL: PRODUGAO Fisica — REGIONAL (PIM -PF)
0g/Nov — INDICE DE VARIACAO DE ALUGUEIS RESIDENCIAIS (IVAR)

09/Nov — Pesauisa MensaL be Comercio (PMC)

10/Nov — INpice NACIONAL DE Precos Ao Consumipor (INPC)

10/Nov — iNpice NACIONAL DE PRecos A0 CONSUMIDOR AMPLO (IPCA))



BALANCOS

17/0ut — TRAN PAULIST (TRPLs) 27/OuT — LOG COM PROP (LOGG3)
25,/OUT — INDS ROMI (ROML3) 27/0Out — MULTIPLAN (MULT)
25,/0OUT — TIM (TIMS3) 27/0uT — KLABIN (KLBNGa)

25 /OUT — NEOENERGIA (NEOE3) 27/0uT — SUZANO S.A. (SUZB3)
25,/OUT — INDS ROMI (ROMN) 27/0uT — VALE (VALE:)

26/OUT — CSNMINERACAO (CMIN3) 29/OUT — HYPERA (HYPE3)

26/OUT — WEG (WEGE3) 28/0UT — USIMINAS (USIME)
26/Out — ODONTOPREV (ODPV;) 31,/0uT — INTELBRAS (INTB3)
26/Out — DEXCO (DXCO») 31/Out — CIELO (CIEL)

27/0ut — PARANAPANEMA (PMAM,) 31,/0Out — ENERGIAS BR (ENBR3)

27/0UT — ASSAI (ASAL) 31/0uT — IRANI (RAND)

27/0uT — GOL (GOLLs) 31/0uT — LOCALIZA (RENT)
27/0Out — GRENDENE (GRND3) 31,/0OuT — MOVIDA (MOVh)

27/0Out — EMBRAER (EMBR3) 31,/0uT — PETRORIO (PRIO:)
27/0ut — CESP (AURE:) 31/0uT — RAIADROGASIL (RADL3)

27/Out — FLEURY (FLRY3) 31/0Out — TENDA (TEND3)
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